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 اوراق ﺑﻬـﺎدار  ﺑﻮرس در ﮔﺬاران ﺳﺮﻣﺎﻳﻪ رﻓﺘﺎر ﺑﺮ از ﺗﻤﺮﻛﺰ ﻣﻘﺪﻣﺎﺗﻲ در اﻳﻦ ﻣﻄﺎﻟﻌﻪ ﺷﻮاﻫﺪ :ﭼﻜﻴﺪه
 از اﺳـﺘﻔﺎده  ﺑـﺎ  .ﺷـﺪه اﺳـﺖ  ﻓـﺮاﻫﻢ  3931 ﺳﺎل ﻣﻄﺎﻟﻌﺎﺗﻲ در ﺟﺎﻣﻊ ﻗﺎﻟﺐ ﺑﺮﻧﺎﻣﺔ رد (EST) ﺗﻬﺮان
 ﺑـﻪ  ﺗﻬـﺮان  ﺑﻬـﺎدار  اوراق ﺑـﻮرس  ﮔـﺬاران ﺳـﺮﻣﺎﻳﻪ  ﻧﻔـﺮ از  165 ﻧﻈﺮﺳﻨﺠﻲ، ﺑﺮ ﻣﺒﺘﻨﻲ روشﻧﻮﻋﻲ 
 ﻛﺎرﺷﻨﺎﺳـﺎن  ﮔـﺬاري؛  ﺳﺮﻣﺎﻳﻪ ﻣﺸﺘﺮك ﻫﺎي ﺻﻨﺪوق ﮔﺬاران ﻓﺮدي؛ ﻛﺎرﺷﻨﺎﺳﺎن ﺳﺮﻣﺎﻳﻪ ﻧﻤﺎﻳﻨﺪﮔﻲ از
 ﻛـﺎرﮔﺰاران  و ﮔـﺬاري ﺳـﺮﻣﺎﻳﻪ  ﻫﺎي ﻪﻣﺆﺳﺴ ﻣﺘﺨﺼﺼﺎن و رﺷﻨﺎﺳﺎنﻛﺎ ﺳﺮﻣﺎﻳﻪ؛ ﺗﺄﻣﻴﻦ ﻫﺎي ﻪﻣﺆﺳﺴ
 اﻗﺘﺼـﺎدي  و رﻓﺘـﺎري  ﺳـﺆاﻻت  از ايﻣﺠﻤﻮﻋـﻪ  ﺑﻪ ﭘﺎﺳﺦ ﺑﺮاي ﺗﺼﺎدﻓﻲ ﻃﻮر ﺑﻪ ﺑﻬﺎدار اوراق ﺑﻮرس
 از ﺑﺎرﻫـﺎي ﻋـﺎﻣﻠﻲ  .ﺷـﺪﻧﺪ  رﻓﺘـﺎري اﻧﺘﺨـﺎب  ﻣـﺎﻟﻲ  اﻣـﻮر  زﻣﻴﻨﺔ در ﻗﺒﻠﻲ ﺗﺤﻘﻴﻘﺎت در ﺷﺪه ﺗﻮﺻﻴﻪ
 در اﻗﺘﺼـﺎدي  و رﻓﺘـﺎري  ﮔـﺮوه از ﻣﺘﻐﻴﺮﻫـﺎي  دو ﻫـﺮ  ﻛـﻪ  ﻛﻨﺪ ﻣﻲ ﺷﺪه آﺷﻜﺎر آوري ﺟﻤﻊ ﻫﺎي داده
در آﻳﻨـﺪه دﻳـﺪﮔﺎه ﻧﻈـﺮي و  .ﻧـﺪ ﺗﻬـﺮان ﻣـﺆﺛﺮ  ﺑﻬـﺎدار  اوراق ﺑـﻮرس  در ﮔـﺬاران  ﺳﺮﻣﺎﻳﻪ ﺗﺼﻤﻴﻤﺎت
ﺷﻮد ﻛﻪ در ﺣـﺎل ﺣﺎﺿـﺮ در دﺳـﺖ اﺻـﻼح ﺷـﻮاﻫﺪ  اﺷﺘﺮاك ﮔﺬاﺷﺘﻪ ﻣﻲ اﻗﺘﺼﺎدﺳﻨﺠﻲ ﺟﺪﻳﺪي ﺑﻪ
ﮔـﺬاران ﻓـﺮدي  ﺳﺮﻣﺎﻳﻪ)ﮔﺬاران  ﻪاﺳﺎس ﻧﻮع ﺳﺮﻣﺎﻳ ﻣﻘﺪﻣﺎﺗﻲ ﺑﺎ اﺳﺘﻔﺎده از ﺗﺠﺰﻳﻪ و ﺗﺤﻠﻴﻞ ﻧﻤﻮﻧﻪ ﺑﺮ
اﺳﺖ ﻛﻪ اﻳﻦ ﻋﻤﻞ ﺑﺎ اﺳﺘﻔﺎده از ﻣﺪل ﻣﻌﺎدﻻت ﺳـﺎﺧﺘﺎري ﺑـﺮاي ( ﮔﺬاران ﻧﻬﺎدي در ﻣﻘﺎﺑﻞ ﺳﺮﻣﺎﻳﻪ
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  ﻣﻘﺪﻣﻪ
 ﮔﻴﺮي زﻣﺎن ﺗﺼﻤﻴﻢ در ﮔﺬاران ﺳﺮﻣﺎﻳﻪ اﺳﺘﻮارﻧﺪ ﻛﻪ ﻓﺮض اﻳﻦ ﺑﺮ ﻣﺎﻟﻲ و اﻗﺘﺼﺎدي ﻫﺎي ﻧﻈﺮﻳﻪ ﺑﻴﺸﺘﺮ
اﻳـﻦ  ﻛﻪ( 8002؛ ﻛﻴﻢ و ﻧﻮﻓﺴﻴﻨﮕﺮ، 5002ﺲ، ؛ ﺑﻮﻟﻬﻮﻳ6002ﻓﺎرﻟﻴﻦ، )ﻛﻨﻨﺪ  ﻣﻲ ﻋﻤﻞ ﻋﻘﻼﻳﻲ ﻛﺎﻣﻼً
 ﮔـﺬاري ﺳـﺮﻣﺎﻳﻪ  ﮔﺬاران ﻫﻨﮕـﺎم  ﺳﺮﻣﺎﻳﻪ .اﺳﺖ ﻣﻨﻄﺒﻖ 1«اﻗﺘﺼﺎدي ﻋﻘﻼﻳﻲ اﻧﺴﺎن» ﻧﻈﺮﻳﺔ ﺑﺎ ﻓﺮض
؛ 3002ﺗﻮﻣـﺎس، )ﺑﻨﺪﻧـﺪ ﻣـﻲ  ﻛـﺎر ﺑـﻪ  را ﺗﺼـﻤﻴﻢ  ﺗـﺮﻳﻦ ﻋﻘﻼﻳـﻲ  و ﮔﻴﺮﻧﺪ ﻧﻈﺮ ﻣﻲ در را ﺟﻮاﻧﺐ ﺗﻤﺎم
 و روﺷـﻦ  ﻛـﺎﻣﻼً  ﻣﻔﻬـﻮم  ،اﻧﺴـﺎن ﻋﻘﻼﻳـﻲ  ﻣﻔﻬـﻮم  ﻛـﻪ  اﺳـﺖ  اﻳـﻦ  ﻣﺸﻜﻞ اﻣﺎ ؛(5002ﺑﻮﻟﻬﻮﻳﺲ، 
 ف ﻣﻨﺤﺮ اﻗﺘﺼﺎد ﻋﻠﻢ اﺳﺘﺎﻧﺪارد ﻫﺎي از ﻓﺮض ﻃﺮﻳﻘﻲ ﺑﻪ اﻧﺴﺎن ﻫﺎي ﮔﻴﺮي ﺗﺼﻤﻴﻢ و ﻧﻴﺴﺖ ﻲاﺑﻬﺎﻣ ﻲﺑ
ﭼﻮن ﻋﻮاﻣﻞ رواﻧﻲ ﻧﻴـﺰ در اﻳـﻦ  ؛ﻫﺎ ﻣﺸﻜﻞ ﻫﺴﺘﻨﺪ ﮔﻴﺮي ﺑﻴﺸﺘﺮ ﺗﺼﻤﻴﻢ. (5002ﺑﻮﻟﻬﻮﻳﺲ، ) ﺷﻮد ﻣﻲ
 ﭼﮕﻮﻧﮕﻲ و ﺪﻧﺷﻮ ﻣﻲ ﻘﻼﻳﻲﻏﻴﺮﻋ ﺑﺮوز رﻓﺘﺎر ﺳﺒﺐ ﻋﻮاﻣﻠﻲ ﮔﺎﻫﻲ(. 0002ﻣﻮﻧﺎﻫﺎن، )اﻧﺪ  اﻳﻨﺪ ﺳﻬﻴﻢ ﻓﺮ
 ﻣﺎﻟﻲ ﺑﺎزارﻫﺎي ﻛﺎراﻧﺒﻮدندﻫﻨﺪة  ﻧﺸﺎن اﻳﻦ اﺗﻔﺎق ﻛﻪ ﺪﻨدﻫ ﻣﻲ ﻗﺮار ﺗﺄﺛﻴﺮ ﺗﺤﺖ را ﻫﺎ آن ﮔﻴﺮي ﺗﺼﻤﻴﻢ
 ﮔﻴﺮﻧﺪه ﺗﺼﻤﻴﻢ از را ﻋﻘﻼﻳﻲ رﻓﺘﺎر اﻣﻜﺎن ﻛﻪ آﻳﺪ وﺟﻮد ﻣﻲ ﺑﻪ ﺷﺮاﻳﻄﻲ ﮔﺎﻫﻲ(. 3002ﺗﻮﻣﺎس، )اﺳﺖ 
  . ﻛﻨﺪ ﻣﻲ ﺳﻠﺐ
؛ 5002ﺷـﻴﻮ، ﻟﻮﻧﺴـﺘﺎﻳﻦ و ﺑﭽـﺎرا،  ؛2002دوﻓﻨﺒـﺮگ، )اﺣﺴﺎﺳـﺎت   ﻫﻤﭽﻮن ﻏﻴﺮﻋﻘﻼﻳﻲ ﻋﻮاﻣﻞ
؛ ﺳﺎﻣﺮز و 3102؛ ﺗﻮد و ادواردز، ؛ 3102؛ ﺑﺮاﻧﺪﻳﻦ و ﮔﻮﺳﺘﺎﻓﺴﻮن، 2102ﺳﺎﻧﺪاﻟﻲ، اﺳﺘﻮن و ﮔﻮﺋﺮرو، 
، ﺳـﺎﻣﺮز)ﺳـﻦ  ؛(4102، ﺒﺎﻴو اﺳـﻜ ﺎﻴ، ﻓـﺪﻧﺑﺮاﭼـﺎ  و 9002ﻟ ـﻴﻦ، )ﻓﺮﻫﻨـﮓ  ؛(2102دوﻛﺴـﺒﺎري، 
، روﺑﺮﺗﺰ، وود و اﺳﻤﻴﺖ)ﺷﺨﺼﻴﺖ ؛ (9002، ﻫﻤﻜﺎران؛ ﺑﺎﻟﻲ و 6002، ﻲﺴﻴﻫﺎدﺳﻮن و ﻛ ،يدوﻛﺴﺒﺎر
وﻧﺰﻳﺎ )روزﻫﺎي آﺧﺮ ﻫﻔﺘﻪ  ؛(2102، ﺖﻴاﺳﻤ يﻫﺎدﺳﻮن، روﺑﺮﺗﺰ و ﻟﻮد؛ 6991؛ ﻓﻠﻴﻦ و اﺳﻠﻮﻳﻦ، 5002
؛ ﻧﺎﭘـﺎﻧﻲ و ﮔﺮﻳﻨﻬـﺎت، 3002، ﺑﺮوﺳـﺎ، ﻟﻴـﻮ و اﺳـﭽﻮﻟﻤﻦ ؛ 8991؛ واﻧﮓ و راﻣﺴـﺎي، 7002و ﺷﺎﭘﻴﺮا، 
 و ﺟﻨﺴـﻴﺖ( 0891ﭻ، ؛ ﻓ ـﺮﻧ4891؛ ﻓ ـﺮﻧﭻ، 1991؛ ﻛﻮﻧ ـﻮﻟﻲ، 1991؛ ﭘ ـﻮﻓﺮ، 2991؛ ﭘ ـﻼت، 1102
ﺑﻮﭼـﺎن، ﻛﺮوﺳـﻮﻧﺐ و ؛ 8991؛ ﺟـﻮﻧﺰ، 8991؛ آﻟـﺪرﻣﻦ و ﻛﻴﻨـﮓ، 0102ﻛﺎﺟﻴﺴـﺎ و ﭘﺎﻻﻧﻴﭽـﺎﻣﻲ، )
ول، رود ﺑـﻼك  ؛9002؛ اوﺳﺘﺮ، 1002؛ ﺷﺎﭘﻴﺮو و ﺗﺎﻣﭙﺎﺷﻪ، 0002؛ ﮔﺮاس و ﻫﺎﻧﺴﻦ، 8002، ﻚﻴﺳﻮﻟﻨ
ﺟﺎﺳـﺖ ، ﺑﻮﮔﺎن؛ 1102؛ اﺣﻤﺪ، 7991، ﭙﺲﻴﻠﻴﻻﺳﻜﻮ، ﻫﺎروﻟﺪ و ﻓ؛ 2002؛ ﺳﺎﻳﻮ و ژو، 9002، و ﺗﻮي
 ﻫﺴﺘﻨﺪ ﺟﻤﻠﻪ ﻋﻮاﻣﻠﻲ از( 0991؛ ﺳﺰﻣﺎﻧﻴﺎ و دوﻳﺮ اﺳﭙﻴﻚ، 4102؛ ﻟﻮاس و ﻫﺮﺑﺮت 3102، ﺘﺎنﻴو ﭼﻜ
ﮔـﺎون ﻧﻴـﺰ اﻳـﻦ  ﻣﻚ ؛ﮔﻴﺮي دارﻧﺪ ﺗﺼﻤﻴﻢ ﻣﺨﺘﻠﻒ ﻫﺎي ﻣﻮﻗﻌﻴﺖ در اﻓﺮاد رﻓﺘﺎر در ﺳﺰاﻳﻲ ﺑﻪ ﺗﺄﺛﻴﺮ ﻛﻪ
ﺎت اﻧﺤﺮاﻓ ـ و ﺷﺨﺼـﻴﺘﻲ  ﻫـﺎي وﻳﮋﮔـﻲ  ﺷﻨﺎﺳـﺎﻳﻲ  ﻃﺮﻳﻖ از ﺗﻮان ﻣﻲ. ﻛﻨﺪ ﺗﺄﻳﻴﺪ ﻣﻲ( 2991)ﮔﻔﺘﻪ را 
ﻫﺎﻳﻲ ﻛـﻪ ﺗـﺄﺛﻴﺮ اﻳـﻦ اﻧﺤﺮاﻓـﺎت را در ﻣـﺎﻟﻲ رﻓﺘـﺎري ﻛـﺎﻫﺶ  اراﺋﺔ ﺑﺮﻧﺎﻣﻪ و ﮔﺬاران ﺳﺮﻣﺎﻳﻪ رﻓﺘﺎري
 ﺑـﻪ  و( 4002ﭘﻤﭙـﻴﻦ و ﻟﻮﻧﮕـﻮ، )داد  ﻛـﺎﻫﺶ  را ﻣـﺪت ﺑﻠﻨـﺪ  ﺗﺼـﻤﻴﻤﺎت  از اﻧﺤـﺮاف  ﻣﻴﺰاندﻫﺪ،  ﻣﻲ
   .ﻛﺮد ﻛﻤﻚ ﺧﻮد ﺑﻠﻨﺪﻣﺪت ﻣﺎﻟﻲ اﻫﺪاف ﺑﻪ ﺑﺮاي دﺳﺘﻴﺎﺑﻲ ﮔﺬاران ﺳﺮﻣﺎﻳﻪ
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ﺑﺴـﻴﺎر وﺳـﻴﻌﻲ  ﮔﺬاري داﻣﻨﺔ ﮔﺬاران ﺑﺮاي اﻧﺘﺨﺎب ﺳﺮﻣﺎﻳﻪ ﺳﺮﻣﺎﻳﻪ( 0002)ﺑﺎ ﺗﻮﺟﻪ ﺑﻪ ﻧﻈﺮ ﺷﻴﻔﺮ 
ﻫﺎي ﻣﺨﺘﻠﻒ  ﮔﺬاري ﻫﺎي ﻣﺤﺪودي درﺑﺎرة روش اﻧﺘﺨﺎب از ﺑﻴﻦ ﺳﺮﻣﺎﻳﻪ ﺗﺎ ﺑﻪ ﺣﺎل ﭘﮋوﻫﺶدارﻧﺪ، اﻣﺎ 
ﺗـﺮ و روز ﭘﻴﭽﻴـﺪه ﺑـﻪ ﻫـﺎي ﻣـﺎﻟﻲ ﻣـﺮدم روز  ﻛﻪ ﺗﺼﻤﻴﻢ اﻋﺘﻘﺎد دارد( 0002)ﺷﻴﻔﺮ . اﻧﺠﺎم ﺷﺪه اﺳﺖ
. ﻫﺎ ﺑﺮ ﺷﻴﻮة زﻧـﺪﮔﻲ ﻣـﺮدم ﺑﺴـﻴﺎر ﻣـﺆﺛﺮ اﺳـﺖ  ﻛﻪ ﻧﺘﺎﻳﺞ اﻳﻦ ﺗﺼﻤﻴﻢ ﻟﻲدر ﺣﺎ ؛ﺷﻮد ﺗﺮ ﻣﻲ ﭘﺮﻣﺨﺎﻃﺮه
ﻃﻮر ﻣﻨﻄﻘﻲ ﺑﻪ اﻓﺰاﻳﺶ ﺳـﺮﻣﺎﻳﺔ  ﮔﺬاران ﺑﻪ ﻫﺎي ﻣﺎﻟﻲ ﺑﺮ اﻳﻦ ﻓﺮض اﺳﺘﻮارﻧﺪ ﻛﻪ ﺳﺮﻣﺎﻳﻪ ﺑﻴﺸﺘﺮ ﻧﻈﺮﻳﻪ
ﮔـﺬاري،  ﮔﺬاران ﻫﻨﮕﺎم اﻧﺘﺨﺎب ﺳﺮﻣﺎﻳﻪ ﺳﺮﻣﺎﻳﻪ. ﻛﻨﻨﺪ ﻫﺎي ﻣﺎﻟﻲ ﺗﻮﺟﻪ ﻣﻲ اﻧﺪﻳﺸﻨﺪ و ﺑﻪ ﻧﺸﺎﻧﻪ ﺧﻮد ﻣﻲ
ﻣﻘﺎﻳﺴـﻪ  ،ﺗﻮاﻧﻨﺪ اﻧﺠـﺎم دﻫﻨـﺪ  ﻫﺎي ﺑﺎﻟﻘﻮة دﻳﮕﺮي ﻛﻪ ﻣﻲ ﮔﺬاري آن را ﺑﺎ ﺳﺮﻣﺎﻳﻪ رﻳﺴﻚ و ﺑﺎزده اﺑﺘﺪا
ﮔﺬاران ﺣﺎﺿﺮ ﺑﻪ ﺗﺤﻤﻞ آن ﻫﺴﺘﻨﺪ ﺑﻪ ﺧﺼﻮﺻـﻴﺎت  ﺿﻤﻦ اﻳﻨﻜﻪ ﺳﻄﺢ رﻳﺴﻜﻲ ﻛﻪ ﺳﺮﻣﺎﻳﻪ. ﻛﻨﻨﺪ ﻣﻲ
ﮔـﺬار ﻣﻨﻄﻘـﻲ در ﺳـﺮﻣﺎﻳﻪ ﻫـﺮ ﻫـﺮ ﺣـﺎل،  ﺑﻪ(. ﭘﺬﻳﺮ ﻛﺎر و رﻳﺴﻚ ﻣﺤﺎﻓﻈﻪ)ﺑﺴﺘﮕﻲ دارد ﻫﺎ  آن رواﻧﻲ
  . ﮔﺬاري ﺑﺎ ﺑﺎزده ﻛﻤﺘﺮ را اﻧﺘﺨﺎب ﻧﺨﻮاﻫﺪ ﻛﺮد ﮔﺬاري، ﺳﺮﻣﺎﻳﻪ ﻣﺎﻳﻪﺻﻮرت ﺗﺸﺎﺑﻪ رﻳﺴﻚ دو ﺳﺮ
ﮔﺬاران ﻣﻤﻜـﻦ اﺳـﺖ  ﺗﺼﻤﻴﻤﺎت ﺳﺮﻣﺎﻳﻪ دﻫﺪ ﻧﺸﺎن ﻣﻲﺷﻨﺎﺳﻲ ﻣﺎﻟﻲ  اﺧﻴﺮ روان ﻫﺎي اﻏﻠﺐ ﻳﺎﻓﺘﻪ
از ﻗﺒﻴﻞ ﺧﻮدﺷﻨﺎﺳﻲ و ﻋﻮاﻣﻞ رﻓﺘﺎري ﺧـﺎرﺟﻲ ﻣﺎﻧﻨـﺪ ﭼﮕـﻮﻧﮕﻲ  ،ﺗﺤﺖ ﺗﺄﺛﻴﺮ ﻋﻮاﻣﻞ رﻓﺘﺎري داﺧﻠﻲ
  . ﮔﺬار ﻗﺮار ﮔﻴﺮد اﻧﺘﺨﺎب ﺳﺮﻣﺎﻳﻪ
 ﭘﻴﺸـﺒﺮد  ﻛـﻪ در  ﺗـﺄﺛﻴﺮي  ﻣﻴـﺰان  ،اﻳﻦ ﭘﮋوﻫﺶ در ﺑﺎزارﻫﺎي ﻣﺎﻟﻲ و ﻧﻴـﺰ   ان اﻫﻤﻴﺖ ﻣﻮﺿﻮعﻣﻴﺰ
زﻳﺎدي در ارﺗﺒﺎط ﺑـﺎ ﺟﺪاﮔﺎﻧﺔ ﻫﺎي  ﭘﮋوﻫﺶﻣﻮﺟﺐ ﺷﺪه اﺳﺖ  ،دارد اﻳﺮان اﻗﺘﺼﺎديو  ﻣﺎﻟﻲ ﺑﺎزارﻫﺎي
 ﺑـﻪ  ﺗـﻮان ﻣـﻲ ﻫـﺎ  آن ﺟﻤﻠـﺔ  از ﺷﺪه در اﻳـﻦ ﺗﺤﻘﻴـﻖ اﻧﺠـﺎم ﺷـﻮد ﻛـﻪ  ﺗﻌﺪادي از ﻣﺘﻐﻴﺮﻫﺎي ﺑﺤﺚ
ﺧـﻮرد ﻛـﻪ ﺑﺘﻮاﻧـﺪ  ﺟﺎﻣﻊ و ﻛﺎﻣﻠﻲ ﺑﻪ ﭼﺸﻢ ﻧﻤﻲ  اﻣﺎ ﭘﮋوﻫﺶ اﺷﺎره ﻛﺮد؛ه در ﺑﺎﻻ ﻳﺎدﺷﺪﻫﺎي  ﭘﮋوﻫﺶ
ﮔﻴـﺮي ﺑﻨﺎﺑﺮاﻳﻦ، ﺑﺮرﺳـﻲ ﭼﮕـﻮﻧﮕﻲ ﺗﺼـﻤﻴﻢ . ﺷﺪه در اﻳﻦ ﭘﮋوﻫﺶ را در ﻧﻈﺮ ﺑﮕﻴﺮد ﺗﻤﺎم اﺑﻌﺎد ﻣﻄﺮح
ﭘـﮋوﻫﺶ ﺑـﻪ  ،ﭘﺬﻳﺮد ﮔﻴﺮي از ﻣﺘﻐﻴﺮﻫﺎي ﻣﺨﺘﻠﻒ ﻣﻲ ﮔﺬاران و ﻣﻴﺰان ﺗﺄﺛﻴﺮي ﻛﻪ اﻳﻦ ﺗﺼﻤﻴﻢ ﺳﺮﻣﺎﻳﻪ
ﻣﺤﻘﻘﺎن در اﻳﻦ ﭘﮋوﻫﺶ ﺑﺮاي . ﺷﺪه را ﻛﺎﻣﻞ و ﺟﺎﻣﻊ در ﻧﻈﺮ ﺑﮕﻴﺮد ﻧﺪ ﺗﻤﺎم اﺑﻌﺎد ﻳﺎدﻛﻪ ﺑﺘﻮا ﻧﻴﺎز دارد
ﺷـﺪه آزﻣﻮدﻧـﺪ و ﺑـﻪ ﺑﺤـﺚ  ﺻﻮرت ﺗﺌﻮرﻳﻚ و ﺗﺠﺮﺑﻲ در ﺟﺎﻣﻌﺔ ﻣﻄﺎﻟﻌﻪ ﺑﻪﻣﺘﻐﻴﺮﻫﺎﻳﻲ را ﺑﺎر  ﻧﺨﺴﺘﻴﻦ
  .ﮔﺬاﺷﺘﻨﺪ
. ﺗﻮاﻧﺪ در ﭘﻴﺸﺒﺮد ﺑﺎزارﻫـﺎي ﻣـﺎﻟﻲ و اﻗﺘﺼـﺎد اﻳـﺮان ﻣـﺆﺛﺮ ﺑﺎﺷـﺪ  ﭘﮋوﻫﺶ ﺣﺎﺿﺮ و ﻧﺘﺎﻳﺞ آن ﻣﻲ
ﻣﺴﺌﻮﻻن ﺑﻮرس اوراق ﺑﻬـﺎدار ﺑـﻪ  دﺳﺘﻴﺎﺑﻲﺗﻮاﻧﺪ در  ﻫﺎي اﻳﻦ ﭘﮋوﻫﺶ ﻣﻲ اﺳﺘﻨﺎد ﺑﻪ ﻳﺎﻓﺘﻪ ﻫﻤﭽﻨﻴﻦ
ﮔـﺬاران ﺑـﺎ اﺳـﺘﻔﺎده از ﻧﺘـﺎﻳﺞ اﻳـﻦ ﺳـﺮﻣﺎﻳﻪ  ،در ﻧﺘﻴﺠـﻪ . ﮔﺬاران ﺑﺴﻴﺎر ﺗﺄﺛﻴﺮﮔﺬار ﺑﺎﺷﺪ ﺟﺬب ﺳﺮﻣﺎﻳﻪ
و  ﻛﻨﻨـﺪ  ﮔﺬاري اوراق ﺑﻬﺎدار را ﺷﻨﺎﺳﺎﻳﻲ ﮔﻴﺮي در ﺳﺮﻣﺎﻳﻪ ﺗﻮاﻧﻨﺪ ﻋﻮاﻣﻞ ﻣﺆﺛﺮ ﺑﺮ ﺗﺼﻤﻴﻢ ﭘﮋوﻫﺶ ﻣﻲ
دﻧﺒﺎل ﭘﺎﺳﺦ ﺑﻪ اﻳﻦ ﺳﺆال اﺻﻠﻲ اﺳﺖ ﻛـﻪ  ﺑﻨﺎﺑﺮاﻳﻦ، ﭘﮋوﻫﺶ ﺣﺎﺿﺮ ﺑﻪ ؛ﮔﻴﺮي ﻛﻨﻨﺪ ﺗﺼﻤﻴﻢدرﺳﺘﻲ  ﺑﻪ
  ؟ﮔﺬارد ﺗﺄﺛﻴﺮ ﻣﻲ 1ﮔﺬاران در ﺑﺎزار ﺑﻮرس اوراق ﺑﻬﺎدار ﮔﻴﺮي ﺳﺮﻣﺎﻳﻪ ﺑﺮ ﺗﺼﻤﻴﻢ يﻋﻮاﻣﻞ ﻣﺆﺛﺮﭼﻪ 
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 ،ﺷـﺪه ﻫـﺎي اﻧﺠـﺎم  اي از ﭘﮋوﻫﺶ ﺑﺎ ﻣﻘﺪﻣﻪ ؛ﺑﺮ اﻳﻦ اﺳﺎس ﺳﺎﺧﺘﺎر ﻣﻘﺎﻟﻪ ﭼﻨﻴﻦ ﺗﺪوﻳﻦ ﺷﺪه اﺳﺖ
ﮔﻴـﺮي ﺳﭙﺲ ﺑﻪ ﺗﺸـﺮﻳﺢ ﻣﻄﺎﻟﻌـﺎت ﺑـﺎ ﻋﻮاﻣـﻞ ﻋﻘﻼﻳـﻲ در ﺗﺼـﻤﻴﻢ . ﺷﻮﻧﺪ ﻣﻞ رﻓﺘﺎري ﺑﻴﺎن ﻣﻲﻋﻮا
ﺷـﻮد ﻛـﻪ در ﭘﻴﺸﻴﻨﺔ ﺳﺎﻳﺮ ﻋﻮاﻣﻠﻲ ﺑﺮرﺳﻲ و ﻣﻄﺎﻟﻌـﻪ ﻣـﻲ  ،در اداﻣﻪ. ﺷﻮد ﮔﺬاري ﭘﺮداﺧﺘﻪ ﻣﻲ ﺳﺮﻣﺎﻳﻪ
اي از ﭘـﮋوﻫﺶ و ﭘﻴﺸـﻨﻬﺎدﻫﺎﻳﻲ ﺑـﺮاي در ﭘﺎﻳـﺎن ﺧﻼﺻـﻪ . ﻳﻚ از دو ﺟﻨﺒﺔ ﻳﺎدﺷﺪه ﻗﺮار ﻧﺪارﻧﺪ ﻫﻴﭻ
  .ﺷﻮد ﻨﺪه اراﺋﻪ ﻣﻲﻣﻄﺎﻟﻌﺎت آﻳ
  ﭘﮋوﻫﺶ ﺔﭘﻴﺸﻴﻨ
را  ﻫﺎ آن ﮔﻴﺮي ﺗﺼﻤﻴﻢ اﺳﺖ ﻣﻤﻜﻦ ﻛﻪ ﻋﻮاﻣﻠﻲ و ﮔﺬاران ﺳﺮﻣﺎﻳﻪ رﻓﺘﺎر زﻣﻴﻨﺔ در زﻳﺎدي ﻫﺎي ﭘﮋوﻫﺶ
 ﺗﻮاﻧﺴﺘﻨﺪ ﮔﺮان ﻣﻲ ﺎﻣﻠﻪـﻣﻌ اﮔﺮ ﻛﻪ اﻧﺪ رﺳﻴﺪه ﺠﻪـﻧﺘﻴ اﻳﻦ ﺑﻪ و اﺳﺖ ﺷﺪه اﻧﺠﺎم دﻫﻨﺪ، ﻗﺮار ﺗﺄﺛﻴﺮ ﺗﺤﺖ
 ﺧﺮﻳـﺪاري  ﻛﻤﺘﺮﻳﻦ ﻗﻴﻤـﺖ  ﺑﺎ و ﺑﻔﺮوﺷﻨﺪ زﻳﺎد ﺖﻗﻴﻤ ﺑﺎ ﻳﻌﻨﻲ)ﻛﻨﻨﺪ  ﻣﺪﻳﺮﻳﺖ ﺧﻮﺑﻲ ﺑﻪ را ﺧﻮد ﭘﺮﺗﻔﻮي
 در اﻗﺘﺼﺎد اﺛﺒـﺎﺗﻲ  ﻣﺘﺪوﻟﻮژي(. 7002ﻣﺎﺳﺎﻧﺴﻮن، )دارﻧﺪ  ﻋﻘﻼﻳﻲ رﻓﺘﺎر ﻛﻪ ﻛﺮد ادﻋﺎ ﺗﻮان ﻣﻲ ،(ﻛﻨﻨﺪ
 و ﺑﺎﻳﺪ رﻓﺘﺎر ﻛﻨـﺪ؛  ﻛﻪ ﻃﻮر آنﻧﻪ  او رﻓﺘﺎر ﻳﻌﻨﻲ ﭼﮕﻮﻧﮕﻲ اﺳﺖ؛ وي ﻣﺎﻫﻴﺖ و اﻧﺴﺎن رﻓﺘﺎر درك ﭘﻲ
در (. 4002، ﮔـﺎن و اﻳﻠـﻦ  ﻓﺮاﻧﻚ ﻓﻮرﺗﺮ، ﻣﻚ)ﻛﻨﺪ  ﻣﻲ ﭘﻴﺪا طارﺗﺒﺎ رﻓﺘﺎري ﻣﺎﻟﻲ ﺑﺎ ﻧﻮﻋﻲ ﺑﻪ ﻣﻘﻮﻟﻪ اﻳﻦ
 ﺧـﺎص  اﻫـﺪاف  ﺑﻪ ﻛﻤﺘﺮﻳﻦ ﻫﺰﻳﻨﻪ ﻛﻨﺪ ﺑﺎ ﻣﻲ ﺗﻼش ﻛﻪ اﺳﺖ ﻓﺮدي ﻋﻘﻼﻳﻲ ـ اﻗﺘﺼﺎدي اﻧﺴﺎنﻛﻞ 
 ﺑﺎ ﻣﺪل، ﻛﻴﻨﺰ ﺑﻪ اﻳﻦ ﻣﻴﻨﺎرد ﺟﺎن و وﺑﻠﻦ ﺗﻮرﺷﺘﺎﻳﻦ ﭼﻮن دﻳﮕﺮي اﻗﺘﺼﺎدداﻧﺎن ﺑﻌﺪﻫﺎ. ﻳﺎﺑﺪ دﺳﺖ ﺧﻮد
 از ﻛﺎﻣﻞ ﻃﻮر ﺑﻪ ﺗﻮاﻧﺪ ﻧﻤﻲ اﻧﺴﺎﻧﻲ ﻫﻴﭻ ﻛﺮدﻧﺪ ﻛﻪ داﺷﺖ، اﻧﺘﻘﺎد اﻗﺘﺼﺎدداﻧﺎن ﻛﻪ ﻧﺰد اﻋﺘﺒﺎري ﺑﻪ ﺗﻮﺟﻪ
ﺑـﻪ  ﻫـﺎ زﻣـﺎن  ﺗﻤـﺎم  در ﺗﻌﻴـﻴﻦ اﻧﺘﻈـﺎراﺗﺶ  ﺑﺎ را اﻧﺘﻈﺎر ﺧﻮد ﻣﻮرد ﻣﻄﻠﻮﺑﻴﺖ و ﺑﺎﺷﺪ آﮔﺎه وﻗﺎﻳﻊ ﺗﻤﺎم
 ﺑـﺮاي  ﺗﻼﺷـﻲ  ﻫـﺮ  ؛ ﻳﻌﻨﻲﻛﺮدﻧﺪ ﻓﺮض را «ﻋﻘﻼﻧﻴﺖ ﻣﺤﺪود» در ﻣﻘﺎﺑﻞﻫﺎ  آن .ﺑﻴﺸﺘﺮﻳﻦ ﺣﺪ رﺳﺎﻧﺪ
 و اﻃﻼﻋـﺎت  ﻓﺮاﻳﻨـﺪ  ﺳـﺎزﻣﺎﻧﺪﻫﻲ  ﺑـﻪ  ،ﮔﻴﺮﻧـﺪ ﺗﺼـﻤﻴﻢ ﻣـﻲ  ﻮﻧـﻪ ﭼﮕ ﻫـﺎ اﻧﺴـﺎن  درواﻗﻊ اﻳﻨﻜﻪ درك
 ﺳﺎﻳﻤﻮن ﻋﻘﻼﻧﻴﺖ ﻣﺤﺪود(. 4002، ﻠﻦﻳﮔﺎن و ا ﻓﺮاﻧﻚ ﻓﻮرﺗﺮ، ﻣﻚ)دارد  ﺑﺴﺘﮕﻲ ﻓﺮد ﻫﺎي ﻣﺤﺪودﻳﺖ
 ﻇﺮﻓﻴـﺖ  و ﻫـﺎي داﻧـﺶ ﻣﺤـﺪودﻳﺖ  ﺑﻪﻣﺸﺮوط  اﻣﺎ ،اﺳﺖﻋﻘﻼﻳﻲ  اﻓﺮاد ﻫﺎي ﻛﻨﺪ اﻧﺘﺨﺎب ﻣﻲ ﻓﺮض
ﻫﺎي ﻧﻬـﺎﻳﻲ از  ﻫﺎ اﻧﺘﺨﺎب ﻫﺎﻳﻲ اﺳﺖ ﻛﻪ در آن ﻋﻘﻼﻧﻴﺖ ﻣﺤﺪود در ارﺗﺒﺎط ﺑﺎ روش. ﻫﺴﺘﻨﺪ ﺷﻨﺎﺧﺘﻲ
ﺑـﻪ ﻓﺮض ﺑﺮ اﻳـﻦ اﺳـﺖ ﻛـﻪ رﻓﺘـﺎر ﻋﻘﻼﻳـﻲ ﻫﻤـﻮاره . ﮔﻴﺮﻧﺪ ﻣﻲ ﺷﻜﻞ ﮔﻴﺮي ﺗﺼﻤﻴﻢﻃﺮﻳﻖ ﻓﺮاﻳﻨﺪ 
ﮔﻴﺮي ﺑﺎ ﺧﻄﺎ ﻫﻤـﺮاه اﺳـﺖ و  ﮔﻮﻧﻪ ﻧﻴﺴﺖ و ﺗﺼﻤﻴﻢ ، اﻣﺎ ﻫﻤﻴﺸﻪ اﻳﻦاﻧﺠﺎﻣﺪ ﻣﻲﻣﻨﻄﻘﻲ  ﻫﺎي ﺗﺼﻤﻴﻢ
  (. 2991ﮔﺎون،  ﻣﻚ)ﺷﻮد ﻣﻔﻬﻮم رﻓﺘﺎر ﻋﻘﻼﻳﻲ زﻳﺮ ﺳﺆال ﺑﺮود  اﻳﻦ ﻣﻮﺟﺐ ﻣﻲ
ﮔﻴﺮي  ﺗﺄﺛﻴﺮﮔﺬار ﺑﺮ ﺗﺼﻤﻴﻢ( ﻋﻘﻼﻳﻲ ﻏﻴﺮ)اﺑﺘﺪا ﺑﻪ ﺑﻴﺎن ﻋﻮاﻣﻞ رﻓﺘﺎري  ،اﺳﺎس آﻧﭽﻪ ﺗﺸﺮﻳﺢ ﺷﺪ ﺑﺮ
ﺳـﭙﺲ ﻋﻮاﻣـﻞ ﻋﻘﻼﻳـﻲ ﺗﺄﺛﻴﺮﮔـﺬار  ﺷـﻮد، ﻣـﻲ ﮔﺬاران در ﺑﺎزار ﺑﻮرس اوراق ﺑﻬﺎدار ﭘﺮداﺧﺘﻪ  ﺳﺮﻣﺎﻳﻪ
ﺪ رﻓﺘـﺎر و ﺗﻮاﻧ  ـﻛـﻪ ﻣـﻲ  ﺧﻮاﻫـﺪ ﺷـﺪ در ﻣﺮﺣﻠﺔ آﺧﺮ درﺑﺎرة ﺳﺎﻳﺮ ﻋـﻮاﻣﻠﻲ ﺑﺤـﺚ  ﮔﺮدد و ﻣﻲﺑﺮرﺳﻲ 
  .ﮔﺬاران را ﺗﺤﺖ ﺗﺄﺛﻴﺮ ﻗﺮار دﻫﺪ ﮔﻴﺮي ﺳﺮﻣﺎﻳﻪ ﺗﺼﻤﻴﻢ
 99   ــــــــــــــــــــــــــــــ  ....ﮔﺬاران در ﺑﻮرس اوراق ﺑﻬﺎدار ﻳﻪاز رﻓﺘﺎر ﺳﺮﻣﺎ ﻴﺮﺷﻮاﻫﺪ اﺧ
  ﻋﻮاﻣﻞ رﻓﺘﺎري
ﺑﻠﻜـﻪ  ﻧﻴﺴـﺘﻨﺪ،  ﻣﻨﻄﻘـﻲ  ﻧﺌﻮﻛﻼﺳـﻴﻚ  ﻫـﺎي  ﻧﻈﺮﻳﻪ ﺑﺮﺧﻼف رﻓﺘﺎري اﻟﮕﻮﻫﺎي در اﻗﺘﺼﺎدي ﻋﺎﻣﻼن
  (.6002ﻓﺎرﻟﻴﻦ، ) ﻛﻨﻨﺪ ﻧﻤﻲ رﻓﺘﺎر ﻋﻘﻼﻳﻲ ﻛﺎﻣﻼً ﺷﻨﺎﺧﺘﻲ، ﺧﻄﺎﻫﺎي دﻟﻴﻞ ﺑﻪ ﻳﺎاوﻟﻮﻳﺘﺸﺎن دﻟﻴﻞ  ﺑﻪ
 ﺑـﺎ  ﺗﻌﺎﻣـﻞ  در ﻧﺘﻴﺠـﺔ  ﻲﻓﻴﺰﻳﻮﻟﻮژﻳﻜ و ﺷﻨﺎﺧﺘﻲ روان اﺣﺴﺎس ﺣﺎﻟﺖ: ﮔﺬاري اﺣﺴﺎﺳﺎت و ﺳﺮﻣﺎﻳﻪ
 رﺳـﺎﻧﻪ،  رﻳﺴﻚ، ﺗﺮﺟﻴﺤﺎت ﺗﻐﻴﻴﺮ ؛(2002، اﺷﻜﺎﻧﺎﺳﻲ، ﻫﺎرﺗﻞ و داوس) اﺳﺖ واﻗﻌﻪ ﻳﺎ ﺷﺨﺺ ﺷﻲء،
 ﺗـﺄﺛﻴﺮ ﻗـﺮار  ﺗﺤﺖ را اﻓﺮاد اﺣﺴﺎس ﻗﺒﻴﻞ، اﻳﻦ از ﻣﻮاردي و ﻏﻠﺒﻪ ﺧﻄﺎي و ﭘﻴﻮﺳﺘﮕﻲ اﺟﺘﻤﺎع، ﺧﻄﺎي
 ﺑـﺎ  ﺷـﻮد آﻧﭽـﻪ درك ﻣـﻲ  ﻫﻤﻴﺸـﻪ  اﻣـﺎ  ﺷﻮد، ﻣﻲ ﺗﺒﺪﻳﻞ ادراك ﺑﻪ ﭘﺮدازش از ﺑﻌﺪ اﺣﺴﺎس. دﻫﺪ ﻣﻲ
ﻛـﻪ ﻫﻤـﺔ  اﻋﺘﻘﺎد دارد( 2002)ﻧﻮﻟﺖ  .اﺳﺖ دﺧﻴﻞ آن در زﻳﺎدي ﻋﻮاﻣﻞ ا زﻳﺮ ﻧﻴﺴﺖ، ﻣﻨﻄﺒﻖ واﻗﻌﻴﺖ
ﺒﻴـﻚ ﻣﻐـﺰ ﻫﻤـﺔ اﺳـﺎس ﺗﺤﻘﻴﻘـﺎت، ﺳﻴﺴـﺘﻢ ﻟﻴﻤ ﮔﻴﺮﻧﺪ و ﺑـﺮ  اﺣﺴﺎﺳﺎت ﻣﺎ از ﻣﻐﺰﻣﺎن ﺳﺮﭼﺸﻤﻪ ﻣﻲ
ﻧﺸـﺎن   (5002) و ﻫﻤﻜـﺎران  ﻮﻴﺷ ـو ( 2002) ﻣﻄﺎﻟﻌـﺎت دوﻓﻨﺒـﺮگ . ﻛﻨﺪ اﺣﺴﺎﺳﺎت ﻣﺎ را ﻫﺪاﻳﺖ ﻣﻲ
ﮔﺬاري ﻋﻤﻞ  ﮔﻴﺮي ﺳﺮﻣﺎﻳﻪ از ﻋﻮاﻣﻞ ﻣﺆﺛﺮ ﺑﺮ ﺗﺼﻤﻴﻢ ﻲﻣﻬﻤ ءﺟﺰﻣﻨﺰﻟﺔ  ﺑﻪﺗﻮاﻧﺪ  دﻫﺪ اﺣﺴﺎﺳﺎت ﻣﻲ ﻣﻲ
ﮔـﺬاري  ﮔﺬاري را ﺗﺤﺖ ﺗﺄﺛﻴﺮ ﻗﺮار دﻫﺪ و ﺳﺮﻣﺎﻳﻪ ﻫﺎي ﺳﺮﻣﺎﻳﻪ ﺗﻮاﻧﺪ اﺳﺘﺮاﺗﮋي ﺻﻮرﺗﻲ ﻛﻪ ﻣﻲ ﺑﻪ ؛ﻛﻨﺪ
ﻫﺎي  دﻫﺪ ﭼﻬﺮه ﻫﺎ ﻧﺸﺎن ﻣﻲ ﻫﻤﭽﻨﻴﻦ ﭘﮋوﻫﺶ. ﺑﺎﺷﺪﻛﺎراﻧﻪ ﻳﺎ ﺑﺎ ﺗﺤﻤﻞ رﻳﺴﻚ ﻫﻤﺮاه  ﻛﺎﻣﻼً ﻣﺤﺎﻓﻈﻪ
ﮔـﺬاري ﺳـﺮﻣﺎﻳﻪ  ﻫـﺎي ﻛـﺎرﮔﻴﺮي ﺗﺼـﻤﻴﻢ ﮔﺬاري و ﺑـﻪ  ﺗﻮاﻧﻨﺪ در اﻧﺘﺨﺎب ﺳﺮﻣﺎﻳﻪ ﺷﺎد ﻳﺎ ﻏﻤﮕﻴﻦ ﻣﻲ
 ﺑـﻪ  اﻣﻴـﺪ، ﺗﻤﺎﻳـﻞ  و ﻣﺒـﺎرزه  ﻧﻔﺲ، ﺑﻪ اﻋﺘﻤﺎد. (2102، اﺳﺘﻮن و ﮔﻮﺋﺮرو ،ﻲﺳﺎﻧﺪاﻟ)ﻣﺘﻔﺎوت ﻋﻤﻞ ﻛﻨﻨﺪ 
ﻧﮕﺮش و اﺣﺴﺎﺳﺎت ﻫﻤﺮاه . (3102 ﻦ و ﮔﻮﺳﺘﺎﻓﺴﻮن،ﺑﺮاﻧﺪﻳ)دﻫﺪ  را اﻓﺰاﻳﺶ ﻣﻲ ﮔﺬاري ﺳﺮﻣﺎﻳﻪ اداﻣﺔ
 ﻫـﺎي ﻋﻮاﻣـﻞ دﺧﻴـﻞ در ﺗﺼـﻤﻴﻢ  ﻣﺜﺎﺑـﺔ ﺑـﻪ ﺗﻮاﻧـﺪ ﻣـﻲ  ،ﻫـﺎ  ﺑﺎ ﺗﻌﺎﻣﻼت رﻓﺘﺎري ﻧﺎﺷﻲ از اﻳﻦ ﻧﮕﺮش
 در ﺧﺼـﻮص ﺑـﻪ  ﮔﻴﺮي، ﺗﺼﻤﻴﻢ در اﺣﺴﺎﺳﺎت ﺗﺄﺛﻴﺮ(. 3102ﺗﻮد و ادواردز، )ﮔﺬاري ﻋﻤﻞ ﻛﻨﺪ  ﺳﺮﻣﺎﻳﻪ
 اﺣﺴﺎﺳـﺎت  ﺗﺄﺛﻴﺮ. اﺳﺖ ﺷﺪه ﭘﺬﻳﺮﻓﺘﻪ اي ﺮدهﮔﺴﺘ ﻃﻮر و ﺧﻠﻖ و ﺧﻮي ﻧﺎﮔﻬﺎﻧﻲ، ﺑﻪ اﺣﺴﺎﺳﺎت ﺑﺎ راﺑﻄﻪ
دﻫﺪ  ي وﺟﻮد دارد ﻛﻪ ﻧﺸﺎن ﻣﻲﺷﻮاﻫﺪ. اﺳﺖ ﺗﺼﻤﻴﻢ ﻫﺮ ﻧﺎﭘﺬﻳﺮ از دو ﻋﺎﻣﻞ ﺟﺪاﻳﻲ ﺧﺎص، ﻋﻮاﻃﻒ و
( 2002) دوﻓﻨﺒـﺮگ . ﺑـﻮده اﺳـﺖ رﻓﺘﺎري  ﻫﺎي ﻧﺎﻫﻨﺠﺎري از ﺑﺴﻴﺎرياﺣﺴﺎﺳﺎت ﻳﻜﻲ از ﻋﻨﺎﺻﺮ ﻣﻬﻢ 
ﻧﺸـﺌﺖ ﻪ از ﺳﻴﺴـﺘﻢ ﻟﻴﻤﺒﻴـﻚ ﻣﻌﺘﻘﺪﻧﺪ ﻛﻪ ﻣﻴﺎن اﺣﺴﺎﺳﺎت زﻧـﺎن و ﻣـﺮدان ﺗﻔـﺎوﺗﻲ وﺟـﻮد دارد ﻛ ـ
ﺗﺮ از ﻣﺮدان اﺳـﺖ؛ ﺑﻨـﺎﺑﺮاﻳﻦ اﺣﺘﻤـﺎل ﺑـﺮوز اﺣﺴﺎﺳـﺎت ﻣﻨﻔـﻲ  ﺳﻴﺴﺘﻢ ﻟﻴﻤﺒﻴﻚ زﻧﺎن ﻓﻌﺎل. ﮔﻴﺮد ﻣﻲ
ﻛﻠـﻲ ﻣﻌﻨـﺎ ﻛـﻪ زﻧـﺎن ﺑـﻪ اﻟﺒﺘـﻪ، ﻧـﻪ ﺑـﺪﻳﻦ . ﺑﻴﺸﺘﺮ اﺳﺖﻫﺎ  آن ﻫﻤﭽﻮن اﻓﺴﺮدﮔﻲ، ﺧﺸﻢ و ﻧﻔﺮت در
ﻼﻧﻴﺖ و اﺣﺴﺎس ﺑﺮآﻳﻨﺪ ﭼﺎﻟﺶ ﻋﻘ( 3991)ﻓﺎﻳﻨﻤﻦ . اﺣﺴﺎﺳﺎت ﻣﻨﻔﻲ و ﻣﺮدان اﺣﺴﺎﺳﺎت ﻣﺜﺒﺖ دارﻧﺪ
ﮔﻴﺮﻧـﺪ؛ اﺣﺴﺎﺳـﺖ در ﺧـﺪﻣﺖ  اﺣﺴﺎﺳﺎت و ﻋﻘﻼﻧﻴﺖ رودرروي ﻫﻢ ﻗﺮار ﻣﻲ: ﺑﻴﻨﺪ را در ﺳﻪ ﺣﺎﻟﺖ ﻣﻲ
 ، دو ﻋﺎﻣـﻞ اﺣﺴﺎس و ﺷﻨﺎﺧﺖ. ﻛﻨﺪ ﮔﻴﺮد و ﻋﻘﻼﻧﻴﺖ اﺣﺴﺎﺳﺎت را ﻧﻴﺰ ﻋﻘﻼﻳﻲ ﻣﻲ ﻋﻘﻼﻧﻴﺖ ﻗﺮار ﻣﻲ
اﻟﺒﺘﻪ، ﺣﺎﻟﺖ (. 081: 3991ﻓﺎﻳﻨﻤﻦ، )اي ﺑﻴﺶ ﻧﻴﺴﺖ  و ﻋﻘﻼﻧﻴﺖ اﻓﺴﺎﻧﻪ اﻧﺪ ﺗﻨﻴﺪه ﻧﺎﭘﺬﻳﺮ و درﻫﻢ ﺟﺪاﻳﻲ
 ءﻋﻨـﻮان ﺟـﺰ ﻧﺨﺴﺖ ﺑﺮﮔﺮﻓﺘﻪ از ﺗﺤﻘﻴﻘﺎت ﻓﺎﻳﻨﻤﻦ در اﻳﻦ ﻣﻘﺎﻟـﻪ ﻣﺼـﺪاق دارد ﻛـﻪ اﺣﺴﺎﺳـﺎت ﺑـﻪ 
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 ﻲاﻃﻤﻴﻨـﺎﻧ ﺑـﻲ (. 2102ﺳﺎﻣﺮز و دوﻛﺴﺒﺎري، )ﮔﺬاران ﻣﺆﺛﺮ اﺳﺖ  ﺳﺮﻣﺎﻳﻪ ﻫﺎي در ﺗﺼﻤﻴﻢ ،ﻏﻴﺮﻋﻘﻼﻳﻲ
. (3102 ،ﺑﺮاﻧﺪﻳﻦ و ﮔﻮﺳﺘﺎﻓﺴﻮن)دﻫﺪ  ﮔﺬاري را ﻛﺎﻫﺶ ﻣﻲ ﻣﻴﻞ ﺑﻪ ﺳﺮﻣﺎﻳﻪ ،اﺳﺘﺮسزﻳﺎد، ﺧﺠﺎﻟﺖ و 
ﮔﺮﻓﺘﻨـﺪ ﻛـﻪ ﺗـﺮس، ﺗﺼـﻤﻴﻢ ﺑـﻪ ﻧﺘﻴﺠـﻪ ( 2102)ﻣﻴﻜـﻞ و آدرﺳـﭻ  ﺎوﻟـﭗ، اﺳـﭙﻮرﻟﻲ، ﮔﺮﻳﭽﻨﻴﻜـ
ﻫـﺎﻳﻲ  ﮔﻴﺮي ﺑﺮ ﭼﻨﻴﻦ ﺗﺼﻤﻴﻢ ﻫﻤﻜﺎران ﻛﻪ ﺷﺎدي و ﺧﺸﻢ دﻫﺪ در ﺣﺎﻟﻲ ﮔﺬاري را ﻛﺎﻫﺶ ﻣﻲ ﺳﺮﻣﺎﻳﻪ
  .(0102، ، ددرو و ﻣﻨﺴﺘﻴﺪﻛﻠﻴﻒ وان) اﻓﺰاﻳﺪ ﻣﻲ
و در  ﻣﻨﻔـﻲ  دوﺷﻨﺒﻪ روز در ﺑﺎزدﻫﻲ دﻫﺪ ﻲﻣ ﻧﺸﺎن اﺛﺮ اﻳﻦ: ﮔﺬاري ﺗﻌﻄﻴﻼت آﺧﺮ ﻫﻔﺘﻪ و ﺳﺮﻣﺎﻳﻪ
ﮔـﺬاران  در رﻓﺘﺎر ﺳﺮﻣﺎﻳﻪ اﺣﺘﻤﺎﻻً ﻛﻪ ﻛﻨﺪ ﻣﻲ  ﺑﻴﺎن اﺛﺮ اﻳﻦ. اﺳﺖ ﻛﻤﺘﺮ ﻫﻔﺘﻪ دﻳﮕﺮ روزﻫﺎي ﻣﻘﺎﻳﺴﻪ ﺑﺎ
 ﻧﻴـﺰ  ﻧﻬـﺎدي  ﮔـﺬاران ﺳـﺮﻣﺎﻳﻪ  ﺣﺘﻲ ﻣﻌﺎﻣﻼت ﻛﻪﺣﻘﻴﻘﻲ، اﻟﮕﻮﻫﺎي ﻣﻌﺎﻣﻼﺗﻲ ﻏﻴﺮﻣﻨﻄﻘﻲ وﺟﻮد دارد 
 داوﺟـﻮﻧﺰ  ﺷﺎﺧﺺ ﺑﺎز و ﺑﺴﺘﻪ ﻫﺎي ﻗﻴﻤﺖ ﺑﺮرﺳﻲ ﺑﻪ (3891)ﻛﻴﻢ  .ﻛﻨﺪ ﺣﺬف راﻫﺎ  آن اﺳﺖ ﻧﺘﻮاﻧﺴﺘﻪ
 ﺑﺴـﺘﺔ  ﻗﻴﻤـﺖ  ﺑـﻴﻦ  ﻛـﻪ  ﻛـﺮد  ﻣﺸـﺎﻫﺪه  او. ﭘﺮداﺧـﺖ  4791 اﻛﺘﺒﺮ ﺗﺎ 0391 آورﻳﻞ زﻣﺎﻧﻲ ﻓﺎﺻﻠﺔ در
 ﺑـﻴﻦ  ﺑﺎزده وﻟﻲ ؛ﺷﻮد ﻣﻲ اﻳﺠﺎد ﻣﻨﻔﻲ ﻫﺎي ﺑﺎزده ،دوﺷﻨﺒﻪ روز در ﺑﺎز و ﻗﻴﻤﺖ ﺟﻤﻌﻪ روز در ﻣﻌﺎﻣﻼﺗﻲ
 اواﺧـﺮ  ﻛـﻪ  رﺳـﻴﺪ  ﻧﺘﻴﺠـﻪ  اﻳﻦ ﺑﻪ ﻫﻤﭽﻨﻴﻦ او. اﺳﺖ ﻣﺜﺒﺖ ﺑﺴﺘﺔ دوﺷﻨﺒﻪ ﻗﻴﻤﺖ و دوﺷﻨﺒﻪ ﺑﺎز ﻗﻴﻤﺖ
 در آﺧﺮ ﻫﻔﺘـﻪ  اﺛﺮ ﻃﺮﻓﻲ، از. اﺳﺖ ﻣﺜﺒﺖ ﻣﺘﻔﺎوت و ﺑﺎزده ﺳﺎل ﻫﺎي دﻳﮕﺮ ﻣﺎه ﺑﺎ ژاﻧﻮﻳﻪ ﻣﺎه ﻫﺎي ﻫﻔﺘﻪ
ﻫـﺎي ﺷـﺮﻛﺖ  ﺑـﺎزده  ﻫﺎي ﻛﻮﭼـﻚ از  ﺷﺮﻛﺖ ﺑﺎزده و دارد ﺑﺴﺘﮕﻲ ﻧﻴﺰ ﻫﺎ ﺷﺮﻛﺖ اﻧﺪازة ﺑﻪ ژاﻧﻮﻳﻪ ﻣﺎه
 روزﻫـﺎي ﺷـﺪه در ي ﻋﺮﺿـﻪ ﻫـﺎ OPIزدﻫﻲ ﻣﻘﺎﻳﺴﺔ ﺑـﺎ  از( 7002)ﻟﻴﮋن  و ﺟﻮﻧﺰ .اﺳﺖ ﺑﻴﺸﺘﺮ ﺑﺰرگ
 از ﻛﻤﺘـﺮ  دوﺷـﻨﺒﻪ  روز ﻫـﺎي OPIﺑﺎزدﻫﻲ  ﻛﻪ رﺳﻴﺪﻧﺪ ﻧﺘﻴﺠﻪ اﻳﻦ ﺑﻪ ﻫﻔﺘﻪ، روزﻫﺎي ﺳﺎﻳﺮ و دوﺷﻨﺒﻪ
 از دوري ﺑـﺮاي  اوﻟﻴـﻪ  ﻫـﺎي اﺳـﺖ ﻋﺮﺿـﻪ  ﺑﻬﺘﺮ ﻛﻪ ﻛﺮدﻧﺪ ﭘﻴﺸﻨﻬﺎدﻫﺎ  آن .اﺳﺖ ﻫﻔﺘﻪ دﻳﮕﺮ روزﻫﺎي
 ﺳـﻬﺎم ﺑﺎ ﺑﺮرﺳـﻲ ( 1002) ﻧﺶﻫﻤﻜﺎرا و ﭼﺎو. ﮔﻴﺮد ﺻﻮرت دوﺷﻨﺒﻪ از ﻏﻴﺮ روزي در ﺗﺄﺛﻴﺮات ﻓﺼﻠﻲ
 ﻧﺸﺎن دادﻧﺪ از ﺳـﺎل  ،8991ـ  1891 ﻫﺎي ﺳﺎل ﻃﻲ ﻧﻴﻮﻳﻮرك و ﻧﺰدك آﻣﻜﺲ، ﺑﻮرس در ﺷﺪه ﻣﻌﺎﻣﻠﻪ
 آﺧـﺮ  ﭘﺪﻳـﺪة اﺛـﺮ  ﺷﺪه، ﭘﺬﻳﺮﻓﺘﻪ ﺳﻬﺎم در ﻧﻬﺎدي ﮔﺬاران ﺳﺮﻣﺎﻳﻪ درﺻﺪ اﻓﺰاﻳﺶ دﻟﻴﻞ ﺑﻪ ،ﺑﻌﺪ ﺑﻪ 0991
 ﻫـﺎ  ﺳﺎل در ﺳﺎﻳﺮرا  ﻫﺎ ﻨﺒﻪدوﺷ ﺑﺎزدﻫﻲ ﺑﻮدن ﻣﻴﺎﻧﮕﻴﻦ ﻣﺜﺒﺖ ﻫﻤﭽﻨﻴﻦﻫﺎ  آن .اﺳﺖ ﻳﺎﻓﺘﻪ ﻛﺎﻫﺶ ﻫﻔﺘﻪ
 اﻳـﻦ  در دادﻧﺸـﺎن ﻣـﻲ ﻫﺎ  آن ﺗﺤﻘﻴﻖ ﻃﺮﻓﻲ از. دادﻧﺪ ﻧﺴﺒﺖ ﻫﺎ ﺳﺎل آن اﻗﺘﺼﺎدي روﻧﻖ وﺿﻌﻴﺖ ﺑﻪ
 درﺻﺪ ﺑﺎ ﻫﺎﻳﻲ ﺑﺎزدﻫﻲ ﭘﺮﺗﻔﻮي از ﺗﺮ ﻓﺮاوان ﺑﻴﺸﺘﺮ، ﻧﻬﺎدي ﺳﻬﺎﻣﺪار درﺻﺪ ﺑﺎ ﻫﺎﻳﻲ ﭘﺮﺗﻔﻮي ﺑﺎزده دوره
 ﻣـﻴﻼن  ﺑـﻮرس  در ﺷـﻨﺒﻪ  ﺳﻪ روز در ﻣﻌﺘﻘﺪ اﺳﺖ ﺳﻬﺎم (0991)ﺑﺎروﻧﻪ  .اﺳﺖ ﺑﻴﺸﺘﺮ ﺣﻘﻴﻘﻲ ﺳﻬﺎﻣﺪار
 ﻣﻨﻔـﻲ  ﺑـﺎزدﻫﻲ  دﻟﻴـﻞ ﺑـﻪ  ﻣـﻴﻼن  در ﺑـﻮرس  ﺷـﻨﺒﻪ ﺳـﻪ  ﻣﻨﻔـﻲ  اﺛـﺮ  ﻛـﻪ  ﻛـﺮد  ادﻋـﺎ  او. اﺳﺖ ﻣﻨﻔﻲ
  .ﺳﺖ ﻣﺮﻳﻜﺎآ ﺳﻬﺎم ﺑﺎزارﻫﺎي دوﺷﻨﺒﻪ
 ﻫﻔﺘـﻪ  ﻋـﺎدي  روزﻫـﺎي ﺳـﺎﻳﺮ  از ﻛﻤﺘﺮ ﻫﻔﺘﻪ آﺧﺮ ﺗﻌﻄﻴﻼت از ﭘﺲ روزﻫﺎي ﺑﺎزده ،ﺧﺎص ﻃﻮر ﺑﻪ
وﻧﺰﻳـﺎ و )ﮔﻴـﺮد رﻳﺸـﻪ ﻣـﻲ از اﻳﻦ واﻗﻌﻪ  ،ﺘﺎريﻫﺎي رﻓ ﮔﺬاري و ﺗﻮرش ﺳﺮﻣﺎﻳﻪ ﻫﺎي اﺳﺖ ﻛﻪ ﺗﺼﻤﻴﻢ
در  و ﻣﻨﻔـﻲ  ﻫـﺎ  دوﺷﻨﺒﻪ ﺑﺎزده ﻛﻪ رﺳﻴﺪﻧﺪ ﻧﺘﻴﺠﻪ ﺑﻪ اﻳﻦ( 1002)، ﻛﻮاك و اﻟﻴﻮر ﭼﻦ .(7002ﺷﺎﭘﻴﺮا، 
 101 ــــــــــــــــــــــــــــــ  ....ﮔﺬاران در ﺑﻮرس اوراق ﺑﻬﺎدار ﻳﻪاز رﻓﺘﺎر ﺳﺮﻣﺎ ﻴﺮﺷﻮاﻫﺪ اﺧ
 اﺣﺘﻤـﺎل  ﺷـﻮﻧﺪ،  ﮔﺮﻓﺘـﻪ  ﻧﻈـﺮ  در ﻣﻌـﺎﻣﻼﺗﻲ  ﻫﺎي ﻫﺰﻳﻨﻪ ﭼﻨﺎﻧﭽﻪ. اﺳﺖ ﻣﻌﻨﺎدار و ﻣﺜﺒﺖ ﻫﺎ ﭼﻬﺎرﺷﻨﺒﻪ
. ﺷـﻮﻧﺪ ﻣـﻲ  ﻛﻮﭼـﻚ  ﺧﻴﻠـﻲ  ﻣﻌـﺎﻣﻼﺗﻲ  ﻫـﺎي  اﺗﮋياﺳﺘﺮ اﻳﻦ از ﺑﺎ اﺳﺘﻔﺎده آرﺑﻴﺘﺮاژي ﺳﻮدﻫﺎي ﻛﺴﺐ
دﻫﺪ در اﻳﺎﻻت ﻣﺘﺤﺪة آﻣﺮﻳﻜﺎ ﺑﺎزده ﻧﺴـﺒﺖ ﺑـﻪ  ﻧﺸﺎن ﻣﻲ( 3002) و اﺳﭽﻮﻟﻤﻦ ﻮﻴﺑﺮوﺳﺎ، ﻟﻫﺎي  ﻳﺎﻓﺘﻪ
ﺑـﺎزده ﻣﺜﺒـﺖ در روزﻫـﺎي ﻪ، اﻳـﻦ ﻣﻄﺎﻟﻌ ـﺑﺮ اﺳﺎس ﻧﺘـﺎﻳﺞ . روزﻫﺎي اول و آﺧﺮ ﻫﻔﺘﻪ ﻣﺘﻔﺎوت اﺳﺖ
اي اﺛﺮ آﺧـﺮ  در ﻣﻄﺎﻟﻌﻪ( 1102)و ﮔﺮﻳﻨﻬﺎت ﻧﺎﭘﺎﻧﻲ . دﻧﺒﺎل ﺑﺎزده ﻣﺜﺒﺖ روزﻫﺎي ﺟﻤﻌﻪ اﺳﺖ دوﺷﻨﺒﻪ ﺑﻪ
ﻧﺘﺎﻳﺞ ﻧﺸﺎن داد روزﻫﺎي آﺧﺮ ﻫﻔﺘﻪ اﺛﺮ ﻣﻌﻜﻮﺳﻲ ﺑﺮ ﺑﺎزار . ﻫﻔﺘﻪ ﺑﺮ ﺑﺎزار ﺳﻬﺎم ﻛﺎﻧﺎدا را ﺑﺮرﺳﻲ ﻛﺮدﻧﺪ
. ﻛﻨـﺪ اﺛﺮ آﺧﺮ ﻫﻔﺘﻪ ﺑﺮ ﺑـﺎزده ﺳـﻬﺎم اﺳـﺮاﺋﻴﻞ را ﺗﺄﻳﻴـﺪ ﻣـﻲ  ﻧﻴﺰ( 2991)ﭘﻼت  ﻣﻄﺎﻟﻌﺎت. ﺳﻬﺎم دارد
ﺘﻪ و ﻫﻤﭽﻨﻴﻦ اﺛﺮ ﻣﻌﻜﻮس آﺧﺮ ﻫﻔﺘﻪ ﺑﺮ ﺑﺎزده ﺳـﻬﺎم در اﻓﺰاﻳﺶ ﺗﻌﺪاد ﻣﻌﺎﻣﻼت در روزﻫﺎي آﻏﺎز ﻫﻔ
ﺑﻪ اﺛﺮ آﺧـﺮ ( 1991)، اﻣﺎ ﻛﻮﻧﻮﻟﻲ (1991ﭘﻮﻓﺮ، )ﺑﺎزار ﺳﻬﺎم ﻧﻴﻮﻳﻮرك و ﺗﻮﻛﻴﻮ ﻧﻴﺰ ﻣﺸﺎﻫﺪه ﺷﺪه اﺳﺖ 
 ﭘﮋوﻫﺸـﮕﺮان  ﺮﻳﺳـﺎ  يﺑـﺮ ﺧـﻼف ﻧﻈﺮﻫـﺎ  يﺎدﻳﻧﻈﺮ او ﺗﺎ ﺣﺪ زﻫﻔﺘﻪ ﺑﺮ ﺑﺎزده ﺳﻬﺎم ﻣﻌﺘﻘﺪ ﻧﻴﺴﺖ و 
ﮔﻴـﺮد ﺗـﺎ زﻣـﺎن ﺸﺘﺮ ﺗﺤﺖ ﺗﺄﺛﻴﺮ زﻣﺎن ﺗﺠﺎري ﻗـﺮار ﻣـﻲ دﻫﺪ ﻛﻪ ﺑﺎزده ﺑﻴ اي ﻧﺸﺎن ﻣﻲ ﻣﻄﺎﻟﻌﻪ. اﺳﺖ
داري ﺑﺮاي  ﻃﻮر ﻣﻌﻨﺎ ﺑﻪ ﻣﺘﻮﺳﻂ دﻫﺪ ﻛﻪ اﮔﺮﭼﻪ ﺑﺎزده ﻧﺸﺎن ﻣﻲ( 0891)ﻓﺮﻧﭻ (. 4891ﻓﺮﻧﭻ، )ﺗﻘﻮﻳﻤﻲ 
  .اﺳﺖ ﻣﻨﻔﻲ ﻫﺎ دوﺷﻨﺒﻪ ﭼﻬﺎر روز دﻳﮕﺮ ﻫﻔﺘﻪ ﻣﺜﺒﺖ اﺳﺖ، ﺑﺮاي
رﻓﺘـﺎري  ﻣﻄﺎﻟﻌﺎت ﻣﺘﻌﺪدي ﺑﻪ ﺑﺮرﺳﻲ راﺑﻄـﺔ ﺑـﻴﻦ ﺟﻨﺴـﻴﺖ و ﻣـﺎﻟﻲ : ﮔﺬاري ﺟﻨﺴﻴﺖ و ﺳﺮﻣﺎﻳﻪ
اﻳـﻦ . ﺳـﺖ ﻫﺎ ﻣﻄﺎﻟﻌﻪ از ﺑﻴﻦ آنﺗﺮﻳﻦ  ﺗﺮﻳﻦ و ﺟﺎﻣﻊ ﻣﻬﻢ( 1002)ﻣﻄﺎﻟﻌﺔ ﺑﺎرﺑﺮ و اودﻳﻦ  ﻛﻪ اﻧﺪ ﭘﺮداﺧﺘﻪ
. ﺷـﻮﻧﺪ ﻧﻔـﺲ ﺑـﻴﺶ از ﺣـﺪ ﻣـﻲ  ﺑﻪ ﻛﻨﺪ ﻛﻪ ﻣﺮدان ﺑﻴﺸﺘﺮ از زﻧﺎن دﭼﺎر اﻋﺘﻤﺎد ﮔﻴﺮي ﻣﻲ ﻣﻄﺎﻟﻌﻪ ﻧﺘﻴﺠﻪ
و ﺸـﺘﺮ از زﻧـﺎن درﺻـﺪ ﺑﻴ  54ﻃﻮر ﻣﺘﻮﺳﻂ  ﺳﺎﻟﻪ، ﻣﺮدان ﺑﻪ اﻧﺪ ﻛﻪ در ﻳﻚ دورة ﺷﺶ ﻣﺤﻘﻘﺎن درﻳﺎﻓﺘﻪ
ﺗـﺮ ﺟـﺎﻣﻊ  اﻳﻦ ﻣﻄﺎﻟﻌـﻪ . اﻧﺪ درﺻﺪ ﺑﻴﺸﺘﺮ از زﻧﺎن ﻣﺠﺮد ﻣﻌﺎﻣﻠﻪ ﻛﺮده 76ﻃﻮر ﻣﺘﻮﺳﻂ  ﻣﺮدان ﻣﺠﺮد ﺑﻪ
ﻫﺎي رﻓﺘﺎري دﻳﮕﺮ ﻧﻴـﺰ در آن ﻧﺸـﺎن داده ﺷـﺪه  اﺳﺖ و ﺗﺄﺛﻴﺮ ﺟﻨﺴﻴﺖ در ﺑﺮوز ﺑﺴﻴﺎري از ﺳﻮﮔﻴﺮي
رﻓﺘـﺎري ﺗﻔـﺎوت ﻫـﺎي دﻫﺪ ﻣﺮدان و زﻧﺎن از ﻧﻈﺮ ﻗﺎﺑﻠﻴﺖ اﺑـﺘﻼ ﺑـﻪ ﺳـﻮﮔﻴﺮي  ﻧﺘﺎﻳﺞ ﻧﺸﺎن ﻣﻲ. اﺳﺖ
  . ﻣﺤﺴﻮﺳﻲ ﺑﺎ ﻳﻜﺪﻳﮕﺮ دارﻧﺪ
ﮔﺬاري زﻧﺎن و ﻣﺮدان در ﺑﺎزار ﺳﻬﺎم در  ﺳﺮﻣﺎﻳﻪ»در ﭘﮋوﻫﺸﻲ ﺑﺎ ﻋﻨﻮان ( 8002)ﻓﻨﮓ و ﺳﻴﺸﻮﻟﺰ 
ﻳﺎﻓﺘﻪ ﺑـﻪ ﻳـﻚ  ﺧﻼف ﺑﺎزارﻫﺎي ﺗﻮﺳﻌﻪ ﺑﻪ اﻳﻦ ﻧﺘﻴﺠﻪ رﺳﻴﺪﻧﺪ ﻛﻪ اﻓﺮاد ﺑﺎ ﻫﺮ ﺟﻨﺴﻴﺘﻲ ﺑﺮ« ﺣﺎل ﻇﻬﻮر
ﻣـﺮدان ﺑﻴﺸـﺘﺮ از زﻧـﺎن و در اﻧـﺪازة  ،ق ﺑﻬـﺎدار ﻛﻨﻨﺪ، اﻣﺎ در ﻣﻌـﺎﻣﻼت اورا  ﮔﺬاري ﻣﻲ اﻧﺪازه ﺳﺮﻣﺎﻳﻪ
ﻛﻠﻴـﺪي  ﺑﻌﺪ ﺳﻪ ﻃﻮل در زﻧﺎن و ﻣﺮدان ﺗﺮ، ﻣﻬﻢ ﻫﻤﻪ از. دﻫﻨﺪ ﺗﺮي اﻳﻦ ﻣﻌﺎﻣﻼت را اﻧﺠﺎم ﻣﻲ ﺑﺰرگ
ﻋﻤﻠﻜﺮد زﻧﺎن و ﻣﺮدان در اﻧﺘﺨﺎب ﭘﺮﺗﻔﻮﻟﻴﻮ ﻣﺘﻔـﺎوت اﺳـﺖ؛ . 1 :اﻧﺪ از دارﻧﺪ ﻛﻪ ﻋﺒﺎرت ﻣﺸﺎﺑﻬﻲ رﻓﺘﺎر
ﻫﺮ دو ﺟـﻨﺲ ﻣـﺮد و زن ﺑـﻪ . 3ﺑﻴﺸﺘﺮ از زﻧﺎن اﺳﺖ و  رﺳﺪ ﮔﺮاﻳﺶ ﻣﺮدان ﺑﻪ ﺗﺠﺎرت ﻧﻈﺮ ﻣﻲ ﺑﻪ. 2
  .دارﻧﺪ 1«ﺗﻌﺼﺐ ﺑﻪ ﺧﺎﻧﻪ»ﻳﻚ ﻣﻴﺰان 
 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
 saiB emoH .  1
 5931ﺑﻬﺎر ، 1 ةﺷﻤﺎر ،81 ةدور ، ﻣﺎฮﯽ ূ਼࡛ࣣﻘﺎت  ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ    201
ﻋﻨﻮان ﭘﮋوﻫﺸﻲ ﺑـﻮد ﻛـﻪ در داﻧﺸـﮕﺎه « ﮔﺬاري ﺗﺄﺛﻴﺮ ﺟﻨﺴﻴﺖ ﺑﺮ اﻋﺘﻤﺎد و اﻃﻤﻴﻨﺎن در ﺳﺮﻣﺎﻳﻪ»
ﻧﺘـﺎﻳﺞ . ﻋﻨـﻮان ﻧﻤﻮﻧـﻪ ﺑﺮرﺳـﻲ ﺷـﺪﻧﺪ ﻧﻔﺮ ﺑـﻪ  457در اﻳﻦ ﭘﮋوﻫﺶ . ﺷﺪاﺟﺮا وﻳﺴﻜﺎﻧﺴﻴﻦ و ﻣﻴﺎﻣﻲ 
 ﻧﺸﺎن دادﻫﺎي رﻓﺘﺎري  ﻧﺎن ﺑﺎ اﺳﺘﻔﺎده از ﭘﺮﺳﺸﻨﺎﻣﻪ ﺑﺮاي ﺳﻨﺠﺶ اﻧﮕﻴﺰه و ﺗﻔﺎوتﻣﻘﺎﻳﺴﺔ ﻣﺮدان و ز
 ارﺗﺒﺎط ﺑـﻴﻦ . ﻫﺴﺘﻨﺪ ﻛﻪ زﻧﺎن ﻗﺎﺑﻞ اﻋﺘﻤﺎدﺗﺮ از ﻣﺮدان در ﺣﺎﻟﻲ اﺳﺖ؛اﻋﺘﻤﺎد ﺑﻪ ﻣﺮدان ﺑﻴﺸﺘﺮ از زﻧﺎن 
زﻧـﺎن اﺳـﺖ و ﻣـﺮدان در ﺗﻌـﺎﻣﻼت و  از ﺑﻴﺸـﺘﺮ  ﻣـﺮدان  ﻣﻴﺎن آﻣﻴﺰ اﻋﺘﻤﺎد رﻓﺘﺎر و اﻧﺘﻈﺎر ﻣﻮرد ﺑﺎزده
( 6002)ﭘﻤﭙﻴﻦ (. 8002، ﻚﻴﻮﭼﺎن، ﻛﺮوﺳﻮﻧﺐ و ﺳﻮﻟﻨﺑ)ﻛﻨﻨﺪ  ﺗﺮ از زﻧﺎن ﻋﻤﻞ ﻣﻲ ﺷﺎن راﻫﺒﺮدي ررﻓﺘﺎ
 و ﺟﻨﺲ ﺑﺎ ﻣﻘﺎﻳﺴﻪ در زﻧﺎن و( JFNI) ﻛﺎرﺷﻨﺎس و اﺣﺴﺎﺳﻲ ﺷﻬﻮدي، ﮔﺮا، درون دﻫﺪ اﻓﺮاد ﻧﺸﺎن ﻣﻲ
 ﮔـﺬاري  ﺳﺮﻣﺎﻳﻪ ﺑﺮﻧﺎﻣﺔ ﺑﺎﻳﺪ اﻓﺮاد اﻳﻦ ﺑﺮاي. دارﻧﺪ ﻛﻤﺘﺮي رﻳﺴﻚ ﭘﺬﻳﺮش ﻇﺮﻓﻴﺖ ﺧﻮد، ﻫﻤﺘﺎي ﺗﻴﭗ
 ﭘـﺬﻳﺮش  ﻇﺮﻓﻴـﺖ  ﻣﻮﺿـﻮع  ﺑـﺎ  ياﺳـﺘﺎﻧﺪارد  ﭘﺮﺳﺸﻨﺎﻣﺔ اﮔﺮ ﺣﺘﻲ ﺷﻮد، در ﻧﻈﺮ ﮔﺮﻓﺘﻪ ﻛﺎراﻧﻪ ﻓﻈﻪﻣﺤﺎ
 و ﻫﻤﻜـﺎران  ﻻﺳﻜﻮ؛ (2002)و ﮔﺮاﻫﺎم  ﺮزﻴﻣ ،يﮔﺮاﻫﺎم، اﺳﺘﺎﻧﺪارد. دﻫﺪ ﻧﺸﺎن را آن ﺧﻼف رﻳﺴﻚ،
ﻫــﺎي ﻫــﺎي ﺟﻨﺴـﻴﺘﻲ در اﺳـﺘﺮاﺗﮋي  ﺑ ـﻪ ﺗﻔ ـﺎوت( 3102) ﺘ ــﺎنﻴﺑﻮﮔ ـﺎن، ﺟﺎﺳـﺖ و ﭼﻜو ( 7991)
ﻧﻔـﺲ زﻧـﺎن در ﺑـﻪ ﻛﻨﻨﺪ و ﻣﻌﺘﻘﺪﻧﺪ ﻛـﻪ ﻣﻴـﺰان ﺗﺤﻤـﻞ رﻳﺴـﻚ و اﻋﺘﻤـﺎد  ﻲﮔﺬاري اﺷﺎره ﻣ ﺳﺮﻣﺎﻳﻪ
ﻧﺘـﺎﻳﺞ . ﺗـﺮ اﺳـﺖ ﺑﺴـﻴﺎر ﭘـﺎﻳﻴﻦ  ،ﺑﺮاﺑـﺮ ﻣﻮﻗﻌﻴـﺖ ﮔﺬاري در ﻣﻘﺎﻳﺴﻪ ﺑﺎ ﻣﺮدان در  ﺳﺮﻣﺎﻳﻪ ﻫﺎي ﺗﺼﻤﻴﻢ
ﻧﺸﺎن داد ﺗﺮﻛﻴﺐ ﺟﻨﺴﻴﺘﻲ  ،ﮔﺬاري اﻧﺠﺎم ﺷﺪ روي ﺗﻴﻤﻲ ﺑﺎ ﺗﻨﻮع ﺟﻨﺴﻴﺘﻲ ﺑﺮاي ﺳﺮﻣﺎﻳﻪ ﭘﮋوﻫﺸﻲ ﻛﻪ
اﺣﺘﻤـﺎل  ،ﺬاري را ﺗﺤﺖ ﺗﺄﺛﻴﺮ ﻗﺮار دﻫـﺪ و ﺣﻀـﻮر ﻣـﺮدان در ﮔـﺮوه ﮔ ﺳﺮﻣﺎﻳﻪ ﻫﺎي ﺗﻮاﻧﺪ ﺗﺼﻤﻴﻢ ﻣﻲ
 ﺒﺴﻮنﻴﻓﻠﺘﻮن، ﮔﻫﺎي ﻣﻄﺎﻟﻌﺎت  ﻳﺎﻓﺘﻪ(. 3102، ﻫﻤﻜﺎرانﺑﻮﮔﺎن و )دﻫﺪ  ﭘﺬﻳﺮش رﻳﺴﻚ را اﻓﺰاﻳﺶ ﻣﻲ
ﻣﻬﻤـﻲ در ﺗـﺄﺛﻴﺮ ﻧﺸـﺎن داد ﺟﻨﺴـﻴﺖ ( 7791) و اﺳـﭽﻼرﺑﺎوم  ﺰﻴ ـﻟ ،و ﻟﻮﻟﻦ( 4002) و ﺳﺎﻧﺒﻮﻧﻤﺎﺗﺴﻮ
  .دﮔﺬار ﻣﻲﭘﺬﻳﺮي  ﮔﺬاري و رﻳﺴﻚ ﺳﺮﻣﺎﻳﻪ
ﻫﺎي  ﻫﺎي اﻓﺮاد ﺑﺎ ﺳﻦ دﻫﻨﺪ ﻧﮕﺮش ﻧﺸﺎن ﻣﻲ( 6002) و ﻫﻤﻜﺎراﻧﺶ ﺳﺎﻣﺮز: ﮔﺬاري ﺳﻦ و ﺳﺮﻣﺎﻳﻪ
. ﮔـﺬاري ﻣﺘﻔـﺎوت اﺳـﺖ  ﺳﺮﻣﺎﻳﻪ ﻫﺎي ﻫﺎي ﻣﺘﻔﺎوت ﺗﻮﻟﺪ، ﻧﺴﺒﺖ ﺑﻪ رﻳﺴﻚ و ﺗﺼﻤﻴﻢ ﻣﺘﻔﺎوت و دوره
ﮔـﺬاري ﺑﻴﻦ ﺗﺮﺟﻴﺤﺎت ﺳـﺮﻣﺎﻳﻪ  دادﻧﺸﺎن ﻧﻴﺰ ( 7791)و اﺳﭽﻼرﺑﺎوم  ﺰﻴﻟ ﻦ،ﻴﻟﻮﻟﻫﺎي ﻣﻄﺎﻟﻌﺎت  ﻳﺎﻓﺘﻪ
  .ﺑﺮﻗﺮار اﺳﺖداري  راﺑﻄﺔ ﻣﻌﻨﺎﻫﺎ  آن ﮔﺬاران و ﺳﻦ ﻳﻪﺳﺮﻣﺎ
 ﮔﺬاران رﻓﺘﺎري ﺳﺮﻣﺎﻳﻪ ﻫﺎي ﺟﻨﺒﻪ در ﭼﺸﻤﮕﻴﺮي اﻫﻤﻴﺖ ﻣﺎﻟﻲ ادﺑﻴﺎت: ﮔﺬاري ﺷﺨﺼﻴﺖ و ﺳﺮﻣﺎﻳﻪ
 ﻧـﻮع  ﺟﻨﺴـﻴﺖ،  ﺳـﻦ، ) ﺷﻨﺎﺳـﻲ ﺟﻤﻌﻴـﺖ  ﻓﺎﻛﺘﻮرﻫـﺎي  ﺳـﺎﻳﺮ  در ﻛﻨـﺎر . دارد ﮔﻴﺮي ﺗﺼﻤﻴﻢ ﻫﻨﮕﺎم ﺑﻪ
 ﺑﺴـﻴﺎر  ﻫـﺎي ﻣـﺪل  از ﻳﻜﻲ(. 6002ﻓﺎرﻟﻴﻦ، ) دارد رﻓﺘﺎري در اﻧﺤﺮاﻓﺎت ﺳﺰاﻳﻲ ﺑﻪ ﺗﺄﺛﻴﺮ ﻧﻴﺰ (ﺷﺨﺼﻴﺖ
 ﻫـﺎي ﺳـﺎل  در زﻳـﺎدي  ﻫﺎي و ﭘﮋوﻫﺶ ﻣﻄﺎﻟﻌﺎت. اﺳﺖ ﻋﺎﻣﻠﻲ ﭘﻨﺞ ﻣﺪل ﺷﺨﺼﻴﺖ، زﻣﻴﻨﺔ در ﻣﻌﺮوف
 ﭽﻠﺴـﻮن، ﻴﻧ)ﺪ ﻨ ـداﻧﻣـﻲ  ﻫـﺎ ﻣﺒﻨﺎي ﺑـﺎﻗﻲ ﻣـﺪل  را آن و اﻧﺪ ﻛﺮده ﺗﺄﻳﻴﺪ را ﻋﺎﻣﻠﻲ ﭘﻨﺞ ﻣﺪل اﻋﺘﺒﺎر اﺧﻴﺮ
 در ﻣﻄﺎﻟﻌﺎﺗﻲ ﻛﻪ ﺑﺎ ﻣﺪل ﻣﺎﻳﺮز (5002)ت و ﻫﻮروا ﻠﺪﻴﻫﺎﺗﻔ ﻠﺒﻚ،ﻴﻓ(. 5002، ﻠﻤﻦﻳﻓﻨﺘﻮن و و ،ﻲﺳﻮاﻧ
ﮔـﺬاران را ﺗﻮﺿـﻴﺢ رﻓﺘـﺎر ﺳـﺮﻣﺎﻳﻪ  ،ﻫﺎي ﺷﺨﺼـﻴﺘﻲ  ﻣﺸﺨﺺ ﻛﺮدﻧﺪ ﻛﻪ ﺗﻴﻚ ، ﺑﺮﻳﮕﺰ اﻧﺠﺎم دادﻧﺪ ـ
 301 ــــــــــــــــــــــــــــــ  ....ﮔﺬاران در ﺑﻮرس اوراق ﺑﻬﺎدار ﻳﻪاز رﻓﺘﺎر ﺳﺮﻣﺎ ﻴﺮﺷﻮاﻫﺪ اﺧ
، اﺳﺖ Aاز ﻧﻮع  ﻫﺎ آن ﻧﺸﺎن دادﻧﺪ اﻓﺮادي ﻛﻪ ﺗﻴﭗ ﺷﺨﺼﻴﺘﻲ( 8991)ﻛﺎردوﻛﺴﻲ و واﻧﮓ . دﻫﺪ ﻣﻲ
در ﻣﻘﺎﻳﺴﻪ ﺑﺎ  ﻳﻦ ﻧﻮع ﺗﻴﭗ ﺷﺨﺼﻴﺘﻲﭼﻮن ا اﻧﺠﺎم دﻫﻨﺪ؛ﮔﺬاري ﭘﺮرﻳﺴﻚ  ﺳﺮﻣﺎﻳﻪ ﺗﻤﺎﻳﻞ دارﻧﺪ ﺑﻴﺸﺘﺮ
  . ﺑﻪ درآﻣﺪﻫﺎي زﻳﺎد دارﻧﺪﺑﻴﺸﺘﺮي ﻋﻼﻗﺔ  Bﺗﻴﭗ ﺷﺨﺼﻴﺘﻲ ﻧﻮع 
ﻫﺎي ﻣﺸﺘﺮك اﺳـﺖ ﻛـﻪ واﻛـﻨﺶ  ﻓﺮﻫﻨﮓ ﻣﺠﻤﻮﻋﺔ ﺗﻌﺎﻣﻠﻲ از وﻳﮋﮔﻲ: ﮔﺬاري ﻓﺮﻫﻨﮓ و ﺳﺮﻣﺎﻳﻪ
از ﻧﻈـﺮ ﻟﻴﺰﻳـﺮ (. 81: 0891ﻫﺎﻓﺴـﺘﺪ، )دﻫـﺪ ﻳﻚ ﮔﺮوه را ﻧﺴﺒﺖ ﺑﻪ ﻣﺤﻴﻄﺶ ﺗﺤﺖ ﺗﺄﺛﻴﺮ ﻗـﺮار ﻣـﻲ 
 و اﺻـﻄﻼﺣﺎت  رﺳـﻮم،  و آداب اﻧﺘﻈـﺎرات،  ﺑﺎورﻫـﺎ،  ﻣﺸـﺘﺮك،  ﻫﺎي ارزش ﻬﻮمﻣﻔ»ﻓﺮﻫﻨﮓ ( 9991)
ﺗـﻮان از ﻣﻄﺎﻟﻌـﺎت وﺑـﺮ را در رﺷﺪ و ﺗﻮﺳﻌﺔ اﻗﺘﺼـﺎدي ﻣـﻲ  اﻫﻤﻴﺖ ﻓﺮﻫﻨﮓ .ﺷﻮد ﻣﻲ ﺗﻌﺮﻳﻒ« آﻳﻴﻦ
. ﻣﺸـﺎﻫﺪه ﻛـﺮد ( 3002)و وﻳﻠﻴﺎﻣﺴـﻮن  ﺰو اﺳـﺘﻮﻟ ( 0002)، ﻻﻧﺪس (0991)، آﺛﺎر اﺧﻴﺮ ﻻل (0391)
و ﮔﺮﻳﻦ ﺑـﻼت ( 3002) ﻠﺴﺎﻣﺴﻮنﻳاﺳﺘﻮﻟﺰ و و ﺘﺲ،ﻴﭘﺎﻧﻜﻮﺋ ﺖ،ﺴﻳداﻫﻠﻜﻮ؛ (1002)ﻫﺎي ﻫﺎو  ﭘﮋوﻫﺶ
 و ﺑـﺎزار  ﺑـﻴﻦ  ﻓﺮﻫﻨـﮓ  و ﻗـﺎﻧﻮن  ﻣﻨﺸـﺄ  ﻣﻜـﺎن،  زﺑﺎن، در دﻫﺪ ﺗﻔﺎوت ﻧﺸﺎن ﻣﻲ( 1002)و ﻛﻠﻮﻫﺎرﺟﻮ 
ﻫﺎي ﺗﻴﺰر و ورﻧﺮ  ﭘﮋوﻫﺶ. ﺷﻮدﮔﺬاران  ﺳﺮﻣﺎﻳﻪﻫﺎي  ﻣﻮﺟﺐ ﺗﻐﻴﻴﺮ اوﻟﻮﻳﺖ اﺳﺖ ﻣﻤﻜﻦ ،ﮔﺬاران ﺳﺮﻣﺎﻳﻪ
ﮔﺬاران ﺑـﻪ ﺧﺮﻳـﺪ  دﻫﺪ ﺳﺮﻣﺎﻳﻪ ﻧﺸﺎن ﻣﻲ( 1991)و ﭘﻮﺗﺮﺑﺎ  و ﻓﺮﻧﭻ( 7991)؛ ﻛﺎﻧﮓ و اﺳﺘﻮﻟﺰ (5991)
ﻣﻮﺿـﻮع  ﻧﺘﻴﺠـﻪ از اﻳـﻦ  ؛ﺳﻬﺎم ﺑﺎزارﻫﺎي داﺧﻠﻲ ﻧﺴﺒﺖ ﺑﻪ ﺑﺎزارﻫﺎي ﺧﺎرﺟﻲ ﺗﻤﺎﻳﻞ ﺑﻴﺸـﺘﺮي دارﻧـﺪ 
ﻧﺒـﻮدن اﻃﻼﻋـﺎت ﺑـﻴﻦ ﻣﺘﻘـﺎرن  آن ﺷـﺎﻳﺪ ﻛﻪ ﻋﻠـﺖ ﮔﻴﺮد  رﻳﺸﻪ ﻣﻲ« ﺗﻌﺼﺐ ﺑﻪ ﺧﺎﻧﻪ»ﺷﺪة  ﺷﻨﺎﺧﺘﻪ
ﻫﺎي ﻗـﺎﻧﻮﻧﻲ و ﺣﻤﺎﻳـﺖ از  ﻴﻦ ﺗﻔﺎوت در ﺳﻴﺴﺘﻢﮔﺬاران داﺧﻠﻲ و ﺧﺎرﺟﻲ و ﻫﻤﭽﻨ ﺳﺮﻣﺎﻳﻪ وﻛﺸﻮرﻫﺎ 
ﻫﺎي ﻓﺮﻫﻨﮕـﻲ در ﺗﻮﺳـﻌﺔ  ﻋﻮاﻣﻞ ﺧﺎص ﻫﺮ ﻛﺸﻮر و وﻳﮋﮔﻲ ﻫﺎ، ﺑﺮ اﺳﺎس ﻳﺎﻓﺘﻪ. ﮔﺬاران ﺑﺎﺷﺪ ﺳﺮﻣﺎﻳﻪ
ﻻﭘﻮرﺗـﺎ، ﻟـﻮﭘﺰ ؛ 1002، و اوه يﭘـﻮرﺗﺲ، ر؛ 9991ﻻل، )اﻫﻤﻴـﺖ دارﻧـﺪ ﻣـﺎﻟﻲ و رﺷـﺪ اﻗﺘﺼـﺎدي 
(. 3002ﺘﻮﻟﺰ و وﻳﻠﻴﺎﻣﺴـﻮن، و اﺳـ 0002؛ ﻻﻧـﺪس، 2002، 8991، ﻲﺸـﻨﻳو و ﻔﻠﺮﻴﺷـ ﻼﻧﺲ،ﻴدﺳـ
ﮔﺬاري در ﻳﻚ ﺷـﺮﻛﺖ ﺧـﺎص را ﺗﻌﻴـﻴﻦ  ﻓﺮﻫﻨﮓ از ﺟﻤﻠﻪ ﻋﻮاﻣﻠﻲ اﺳﺖ ﻛﻪ ﮔﺮاﻳﺶ ﻓﺮد ﺑﻪ ﺳﺮﻣﺎﻳﻪ
ﭘﮋوﻫﺸـﮕﺮان ﻣﻌﺘﻘﺪﻧـﺪ ﻛـﻪ ﻓﺮﻫﻨـﮓ در درك ﺗﻔـﺎوت (. 1002ﮔﺮﻳﻦ ﺑﻼت و ﻛﻠﻮﻫـﺎرﺟﻮ، )ﻛﻨﺪ  ﻣﻲ
 ،ﺎﻣﺴـﻮن و وﻳﻠﻴ ﺰاﺳـﺘﻮﻟ )در ﻛﺸﻮرﻫﺎي ﻣﺨﺘﻠﻒ ﻣﺆﺛﺮ اﺳـﺖ ﻫﺎ  آن ﮔﺬاران و ﺣﻘﻮق ﺣﻤﺎﻳﺖ از ﺳﺮﻣﺎﻳﻪ
  (.3002
  ﻋﻮاﻣﻞ ﻋﻘﻼﻳﻲ
 ﻣﻔﻬـﻮم  ﮔـﺬاري، ﺳـﺮﻣﺎﻳﻪ  در اﺳﺎﺳـﻲ  ﻣﻔـﺎﻫﻴﻢ  از ﻳﻜﻲ: ﮔﺬاري ﺳﻮدآوري و ﻧﻘﺪﻳﻨﮕﻲ و ﺳﺮﻣﺎﻳﻪ
 اﻧﺘﻈـﺎر  ﻣـﻮرد  ﻛﻨﻨـﺪ ﻛـﻪ ﺑـﺎزدﻫﻲ  ﮔﺬاري ﺳﺮﻣﺎﻳﻪ در اﻣﻮري دارﻧﺪ ﺗﻤﺎﻳﻞ اﻓﺮاد. اﺳﺖ ﺑﺎزده و رﻳﺴﻚ
 ﺑـﺎزدﻫﻲ  ﻛﺴـﺐ  داﻧﻴﻢ ﻲﻣ ﻃﺮﻓﻲ از. را ﺑﻪ ﺑﻴﺸﺘﺮﻳﻦ ﺣﺪ ﺑﺮﺳﺎﻧﻨﺪ ﺧﻮد ﻣﻄﻠﻮﺑﻴﺖ ﺗﺎ داﺷﺘﻪ ﺑﺎﺷﺪ زﻳﺎدي
  (.8002ﻛﻴﻢ و ﻧﺎﻓﺴﻴﻨﮕﺮ، ) ﻧﻴﺎز دارد ﺑﺎ آن ﻣﺘﻨﺎﺳﺐ رﻳﺴﻚ ﭘﺬﻳﺮش ﺑﻪ ﻧﻴﺰ ﻓﺮاوان
 5931ﺑﻬﺎر ، 1 ةﺷﻤﺎر ،81 ةدور ، ﻣﺎฮﯽ ূ਼࡛ࣣﻘﺎت  ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ    401
ﻧﺘﻈـﺎر و ﺛﺒـﺎت وﺿـﻌﻴﺖ ﻣـﺎﻟﻲ درﻳﺎﻓﺘﻨﺪ ﻛﻪ ﺳﻮد ﻧﻘﺪي، ﺑـﺎزدﻫﻲ ﻣـﻮرد ا ( 4791)ﺑﻴﻜﺮ و ﻫﺎﻟﻢ 
ﻫـﺎي ﻳﺎﻓﺘـﻪ . اﻧـﺪ ﮔـﺬاران در ﺑـﺎزار ﺳـﺮﻣﺎﻳﻪ ﮔﻴـﺮي ﺳـﺮﻣﺎﻳﻪ ﺗـﺮﻳﻦ ﻣﻌﻴﺎرﻫـﺎي ﺗﺼـﻤﻴﻢ  ﻣﻬﻢ ،ﺷﺮﻛﺖ
ﮔـﺬاران در ﺑـﺎزار ﺳـﺮﻣﺎﻳﺔ دﻫﺪ ﻋﻤـﺪﺗﺎً رﻓﺘـﺎر ﺳـﺮﻣﺎﻳﻪ  ﻧﺸﺎن ﻣﻲ( 7791)و ﻫﺎﻟﻢ  ﻜﺮﻴﺑﻫﺎي  ﭘﮋوﻫﺶ
ﻛﻨﻨـﺪ ﺑـﻴﻦ ﺳـﻬﻢ ﺳـﻌﻲ ﻣـﻲ ﻫـﺮ ﺧﻮد ﺑﺮاي ﺧﺮﻳﺪ  ﻫﺎي در ﺗﺼﻤﻴﻢﻫﺎ  آن ﻣﻨﻄﻘﻲ و ﻋﻘﻼﻳﻲ اﺳﺖ و
درﺑـﺎرة ﮔﺮﻓﺘـﻪ ﻳﻜﻲ از ﺗﺤﻘﻴﻘﺎت ﺻـﻮرت . ﻛﻨﻨﺪﮔﺬاري ارﺗﺒﺎط ﻣﻨﻄﻘﻲ ﺑﺮﻗﺮار  رﻳﺴﻚ و ﺑﺎزده ﺳﺮﻣﺎﻳﻪ
در ( 6002) ﮔﺬاران ﺣﻘﻴﻘـﻲ، ﺗﺤﻘﻴـﻖ ﭘﻴﻤـﺎﻳﺶ اﻟﺘﻤﻴﻤـﻲ  ﮔﺬار ﺑﺮ رﻓﺘﺎر ﺳﺮﻣﺎﻳﻪ ﺛﻴﺮﺄﺷﻨﺎﺳﺎﻳﻲ ﻋﻮاﻣﻞ ﺗ
ﮔـﺬاران را در ﭘـﻨﺞ ﮔـﺮوه از ﺛﻴﺮﮔﺬار ﺑـﺮ رﻓﺘـﺎر ﺳـﺮﻣﺎﻳﻪ ﺄوي ﻣﺘﻐﻴﺮﻫﺎي ﺗ. اﺳﺖاﻣﺎرات  ﺔﺑﺎزار ﺳﺮﻣﺎﻳ
ﻫـﺎي  اﻃﻼﻋﺎت ﻣﺎﻟﻲ و ﺣﺴﺎﺑﺪاري، اﻃﻼﻋﺎت ﺧﻨﺜﻲ، ﺗﻮﺻﻴﻪ: ﻧﺪ ازا ﻋﺒﺎرت ﻛﻪ دﻛﺮﺑﻨﺪي  ﻋﻮاﻣﻞ ﻃﺒﻘﻪ
 ﻫـﺎ ﺑـﺮاي ﮔـﺮدآوري داده . ﮔﺬار و ﻧﻴﺎزﻫﺎي ﺷﺨﺼﻲ ﺳﺮﻣﺎﻳﻪ ﺷﺮﻛﺖ واﻧﻄﺒﺎق ﺗﺼﻮﻳﺮ ﺧﻮد ﺟﺎﻧﺒﺪاراﻧﻪ، 
 .ﺪﺷ ـﮔﺬاران ﺣﻘﻴﻘﻲ در ﺑﺎزارﻫﺎي ﻣﺎﻟﻲ اﻣـﺎرات ﺗﻮزﻳـﻊ  ﻃﻮر ﺗﺼﺎدﻓﻲ ﺑﻴﻦ ﺳﺮﻣﺎﻳﻪ ﻪﭘﺮﺳﺸﻨﺎﻣﻪ ﺑ 053
رﺷـﺪ  ﻣﺎﻧﻨـﺪ ﻛـﺮدن ﻣﻄﻠﻮﺑﻴـﺖ ﺣـﺪاﻛﺜﺮ  ﺔﻣﺘﻐﻴﺮﻫﺎي ﻣﺮﺗﺒﻂ ﺑﺎ ﻧﻈﺮﻳ ﻧﺸﺎن دادﻫﺎي اﻳﻦ ﺗﺤﻘﻴﻖ  ﻳﺎﻓﺘﻪ
ﺗـﺮﻳﻦ از ﻣﻬـﻢ  ،ﺷـﺪه ﺑﻴﻨـﻲ  ﺷﺪه ﺑﻪ ﺳﻬﺎﻣﺪاران و ﺳﻮد ﻫﺮ ﺳﻬﻢ ﭘﻴﺶ ﺪي ﭘﺮداﺧﺖﺳﻮدآوري، ﺳﻮد ﻧﻘ
 ﺑﻴـﺎن وي  ﺗﺤﻘﻴﻖ ﻫﺎي ﻳﺎﻓﺘﻪﺳﺎﻳﺮ  .ﮔﺬار در ﻗﺼﺪ ﺧﺮﻳﺪ ﻳﻚ ﺳﻬﻢ در ﺑﺎزار ﺧﻮاﻫﺪ ﺑﻮد ﺛﻴﺮﺄﻣﺘﻐﻴﺮﻫﺎي ﺗ
روﻧـﺪ ﺷـﺎﺧﺺ، وﺿـﻌﻴﺖ ﻣﻌـﺎﻣﻼت در ﺑـﺎزار و اﻃﻼﻋـﺎت  ﻣﺎﻧﻨﺪﻛﻪ اﻃﻼﻋﺎت ﻋﻤﻮﻣﻲ ﺑﺎزار  ﻛﻨﺪ ﻣﻲ
ﻣـﺪﻳﺮان و  .ﮔـﺬارد ﻣـﻲ ﺛﻴﺮ ﻣﺴـﺘﻘﻴﻢ ﺄﺗ  ـ ﮔـﺬار ﺑـﺮ اﻧﺘﻈـﺎرات ﺳـﺮﻣﺎﻳﻪ  ،ﺷﺪه از ﺳـﻮي ﺷـﺮﻛﺖ  ﻣﻨﺘﺸﺮ
 ﻫﺎي ﺻﻨﺪوق ﺳﺎﺧﺘﺎر و ﮔﺬاري ﺳﺮﻣﺎﻳﻪ ﺗﻮاﻧﺎﻳﻲ ﻧﻘﺪﻳﻨﮕﻲ،)ﻫﺎي ﺧﻮد  ﮔﺬاران ﺑﺎ ﺗﻮﺟﻪ ﺑﻪ ﺗﻮاﻧﺎﻳﻲ ﺳﺮﻣﺎﻳﻪ
ﻧﺎﻧـﺪا و )ﻛﻨﻨـﺪ ﮔﺬاري اﻗـﺪام ﻣـﻲ  ﮔﺬاري ﺑﻪ ﺳﺮﻣﺎﻳﻪ ﻫﺎي ﺳﺮﻣﺎﻳﻪ در اﻧﺘﺨﺎب ﺻﻨﺪوق( ﮔﺬاري ﺳﺮﻣﺎﻳﻪ
ﮔﺬاري راﺑﻄﺔ ﻣﺴﺘﻘﻴﻢ دارد؛ ﻫﺮ ﭼﻪ ﺑﺎزده ﻣﻮرد اﻧﺘﻈـﺎر ﺳـﻬﺎم  آوري ﺑﺎ ﺳﺮﻣﺎﻳﻪﺳﻮد(. 0002ﻧﺎراﻳﺎﻧﺎن، 
ﺗـﺎرﻳﺨﻲ  ﺑـﺎزده  ﻧـﺮخ (. 6002ﻓﺎﻣـﺎ و ﻓـﺮﻧﭻ، )ﮔﻴﺮد  ﮔﺬاري ﺑﻴﺸﺘﺮي ﺻﻮرت ﻣﻲ ﺑﻴﺸﺘﺮ ﺑﺎﺷﺪ، ﺳﺮﻣﺎﻳﻪ
 ﮔﺬاران، ﺳﺮﻣﺎﻳﻪ ﺑﻴﺸﺘﺮِ ادراك رﻳﺴﻚ. دﻫﺪ ﻣﻲ اﻓﺰاﻳﺶ ﮔﺬاران در ﺳﺮﻣﺎﻳﻪ رﻳﺴﻚ را ﺑﻴﺸﺘﺮ، ﺗﻤﺎﻳﻞ ﺑﻪ
 و رﻳﺴﻚ ﺑﻴﻦ ادراك ،ﻣﺘﺨﺼﺺ ﮔﺬاران ﺳﺮﻣﺎﻳﻪ دﻳﺪ از. دﻫﺪ ﻣﻲ ﻛﺎﻫﺶﻫﺎ  آن در ار رﻳﺴﻚ ﺗﻤﺎﻳﻞ ﺑﻪ
 ﺑﻴﻦ ﻣﺒﺘﺪي، ﮔﺬاران دﻳﺪ ﺳﺮﻣﺎﻳﻪ از ﻛﻪ ﺣﺎﻟﻲ در ﻲ ﺑﺮﻗﺮار اﺳﺖ؛ﻣﺴﺘﻘﻴﻤ راﺑﻄﺔ ،ﻣﻮرد اﻧﺘﻈﺎر ﺑﺎزده ﻧﺮخ
 ادراك ﺑﺎ ﮔﺬاران ﻧﺪارد؛ ﺳﺮﻣﺎﻳﻪ اي وﺟﻮد ﻫﻤﺒﺴﺘﮕﻲ ﻧﻮع ﻫﻴﭻ اﻧﺘﻈﺎر ﺑﺎزده ﻣﻮرد ﻧﺮخ و رﻳﺴﻚ ادراك
 ﺔﮔﺬﺷـﺘ  ﻋﻤﻠﻜـﺮد  ﻲ ازاﻃﻼﻋﺎﺗداﺷﺘﻦ داﺷﺖ؛  ﺧﻮاﻫﻨﺪ ﮔﺬاري ﻛﻤﺘﺮي ﺳﺮﻣﺎﻳﻪ ﺣﺠﻢ ﻴﺸﺘﺮ،رﻳﺴﻚ ﺑ
ﺑـﺎﻳﺮن، )ﻛﻨـﺪ اﻳﺠـﺎد ﻣـﻲ  ﺑﻴﺸـﺘﺮ  اﻧﺘﻈـﺎر  ﻣﻮرد ﺑﺎزده ﻧﺮخ ﻣﺒﻨﺎﻳﻲ ﺑﺮاي ﮔﺬاران، ﺑﺮاي ﺳﺮﻣﺎﻳﻪ ﺷﺮﻛﺖ
، و ﻫﻤﻜـﺎران  ﺑـﺮوﻛﻤﻦ )ﺳـﻬﺎم دارد  ﺳﻮد و دوﺑﺎره در ﺧﺮﻳﺪ ﻣﻬﻤﻲ اﺛﺮ ﺳﻬﺎم ﺑﺎزار ﻧﻘﺪﻳﻨﮕﻲ(. 5002
 ﻣﺜﺒﺘـﻲ  اﺛﺮ ﺗﻮاﻧﺪ ﻣﻲ ﮔﺬاري ﺳﺮﻣﺎﻳﻪ ﺳﻮدآوري( 8002) و ﻫﻤﻜﺎران ﻢﻴﺷﻫﺎي  ﺎس ﻳﺎﻓﺘﻪﺑﺮ اﺳ(. 8002
 ﮔـﺬاري  ﺳﺮﻣﺎﻳﻪ رﺿﺎﻳﺖ ﺑﺮ ﮔﺬاري ﺳﺮﻣﺎﻳﻪ ﺑﺎﺷﺪ؛ ﻫﻤﭽﻨﻴﻦ ﻧﻘﺪﻳﻨﮕﻲ داﺷﺘﻪ ﮔﺬاري ﺳﺮﻣﺎﻳﻪ رﺿﺎﻳﺖ ﺑﺮ
ﻛـﻪ در ﻫﻔﺘـﺔ  ﻣﺘﻮﺟـﻪ ﺷـﺪ و  ﻛﺮد ﺳﻲرﺑﺮرا  تﻣﻌﺎﻣﻼ ﺣﺠﻤﻲ ﻛﻨﺶوا (8691) رﺑﻴﻮ. دارد ﻣﺜﺒﺘﻲ اﺛﺮ
 501 ــــــــــــــــــــــــــــــ  ....ﮔﺬاران در ﺑﻮرس اوراق ﺑﻬﺎدار ﻳﻪاز رﻓﺘﺎر ﺳﺮﻣﺎ ﻴﺮﺷﻮاﻫﺪ اﺧ
ﺷﺪت اﻓﺰاﻳﺶ ﻳﺎﻓﺖ؛ از  ﺮﺑﻮط ﺑﻪ ﺳﻮد ﺷﺮﻛﺖ، ﺣﺠﻢ ﻣﻌﺎﻣﻼت ﺳﻬﺎم ﺷﺮﻛﺖ ﺑﻪﻧﺨﺴﺖ اﻧﺘﺸﺎر ﺧﺒﺮ ﻣ
ﻫـﺎي اﻳﻦ رو ﻧﺘﻴﺠﻪ ﮔﺮﻓﺖ ﻛﻪ اﻃﻼﻋﺎت ﻣﺮﺑﻮط ﺑﻪ ﺳﻮد، ﺗﺄﺛﻴﺮ زﻳﺎدي ﺑـﺮ ﻗﻴﻤـﺖ ﺳـﻬﺎم و ﺗﺼـﻤﻴﻢ 
   . ﮔﺬاران دارد ﺳﺮﻣﺎﻳﻪ
  ﺳﺎﻳﺮ ﻋﻮاﻣﻞ
ﮔـﺬار ﻣﺘﻐﻴـﺮ ﺗﺄﺛﻴﺮ  ﮔﺬاران، داﻧﺶ ﺳﺮﻣﺎﻳﻪ در اﻳﻦ ﻣﻄﺎﻟﻌﻪ: ﮔﺬاري ﮔﺬاران و ﺳﺮﻣﺎﻳﻪ داﻧﺶ ﺳﺮﻣﺎﻳﻪ
ﻣﺘﻐﻴـﺮي ﻛـﻪ ﺗـﺎ  اﺳﺖ؛ در ﻧﻈﺮ ﮔﺮﻓﺘﻪ ﺷﺪه ﺑﺮ ﻓﺮاﻳﻨﺪ ﻣﻌﺎﻣﻼت ﺳﻬﺎم در ﺑﻮرس اوراق ﺑﻬﺎدار ﺗﻬﺮان
ﮔﻴـﺮي ﺗﺼـﻤﻴﻢ  .ﻛﻨﻮن ﺑﻪ آن ﺗﻮﺟﻪ ﻧﺸﺪه و در ﻣﻄﺎﻟﻌﺎت ﮔﺬﺷﺘﻪ ﻧﻴﺰ ﻧﺎﻣﻲ از آن ﺑـﺮده ﻧﺸـﺪه اﺳـﺖ 
از ﺎ ﻫ ـ آن ﺗﺎﺑﻊ داﻧﺶ ﻣﺎﻟﻲ و آﮔﺎﻫﻲ ،ﺑﺮ آﻧﭽﻪ اﺷﺎره ﺷﺪ ﮔﺬاران ﺑﻪ ﺧﺮﻳﺪ و ﻓﺮوش ﺳﻬﺎم ﻋﻼوه ﺳﺮﻣﺎﻳﻪ
ﮔﻴﺮي ﺑﻪ اﻃﻼﻋـﺎﺗﻲ ﻛـﻪ ﻗـﺒﻼً از دﻳﮕـﺮان  ذﻫﻦ اﻧﺴﺎن ﻫﻨﮕﺎم ﺗﺼﻤﻴﻢ. ﺳﺖااﻗﺘﺼﺎدي روز وﺿﻌﻴﺖ 
 ﺗﺮﻳﻦ ﻧﺨﺴﺘﻴﻦ ﺳﺮي اﻃﻼﻋﺎت درﻳﺎﻓﺘﻲ، ﻣﻬﻢ. دﻫﺪ ﺗﺮي ﻧﺸﺎن ﻣﻲ واﻛﻨﺶ ﺳﺮﻳﻊ ،درﻳﺎﻓﺖ ﻛﺮده اﺳﺖ
ﺪ ﺗﺮﻳﻦ اﻳﻦ ﻧﻮع ﺧﻄﺎ، ﺗﻮﺟﻪ ﺑﻴﺶ از ﺣ ـ از ﻣﺘﺪاول. ﮔﻴﺮد ﺗﺼﻤﻴﻢ ﻗﺮار ﻣﻲﺷﻮد و ﻣﺒﻨﺎي  ﺗﻠﻘﻲ ﻣﻲﻫﺎ  آن
اﻳـﻦ دام ﻣﺸـﺎوران و . ﺷﻮد ﺑﻪ ﺣﻮادث ﻳﺎ روﻧﺪﻫﺎي ﮔﺬﺷﺘﻪ اﺳﺖ ﻛﻪ ﺳﺒﺐ ﻏﻔﻠﺖ از ﺳﺎﻳﺮ ﻋﻮاﻣﻞ ﻣﻲ
ﻫـﺎﻳﻲ اﺳـﺖ ﻛـﻪ  داﻧﺶ ﺑﺪﻧﺔ ﻛﻠﻲ ﻳﺎدﮔﻴﺮي و ﻣﻬﺎرت .دﻫﺪ ﺗﺤﻠﻴﻠﮕﺮان ﺳﻬﺎم را ﺗﺤﺖ ﺗﺄﺛﻴﺮ ﻗﺮار ﻣﻲ
( 7791)ﻧﻴﺴـﺒﺖ و وﻳﻠﺴـﻮن (. 0002، ، ري و اوهﭘﺮوﺳـﺖ) ﺪﻣﻲﺑﺮﻧ رﻛﺎ ﺑﻪاﻓـﺮاد ﺑـﺮاي ﺣـﻞ ﻣﺴـﺎﺋﻞ 
ﻫـﺎ و ﺗـﺮﺟﻴﺢ  ،ﻫﺎبﻧﺘﺨﺎا. ﻫﺎﺳـﺖ ﻫـﺎي اﻓـﺮاد، رﻓﺘـﺎر ﺧـﻮد آن  ﺗﺼﻤﻴﻢ ﻛﻪ ﻣﺒﻨﺎي ﺑﺴﻴﺎري ازﻣﻌﺘﻘﺪﻧﺪ 
ﻫﺎي اﻓﺮاد از اﻃﻼﻋﺎﺗﻲ ﻛﻪ اﺛﺮ ﺧﻮد را از ﻃﺮﻳﻖ ﺳﺎزوﻛﺎرﻫﺎ و ﻓﺮاﻳﻨﺪﻫﺎي ﺷﻨﺎﺧﺘﻲ ﻧﺎﺧﻮدآﮔـﺎه  ﺗﺼﻤﻴﻢ
 اﻓـﺮاد ﻣـﺪﻧﻈﺮ  ﺗﺼﻤﻴﻢ ﺑﺎ تﻃﻼﻋﺎا ﻳﻦا از ريﺑﺴﻴﺎﭘﺬﻳﺮﻧـﺪ؛ اﻟﺒﺘـﻪ  ﻛﻨﻨﺪ، ﺗﺄﺛﻴﺮ ﻣﻲ ﮔﻮﻧﺎﮔﻮن اﻋﻤﺎل ﻣﻲ
،  نﻧﺎدداﻗﺘﺼﺎﺧﺼـﻮص ا ﺑـﻪ  دم وﻣﺮ دةﺗﻮﻋﻤﻮﻣـﺎً ، (4591)اﺳﺎس ﻧﻈﺮ ﺳـﺎوﻳﺞ  ﺑﺮ. ﻧﺪارﻧﺪ ﺗﺒﺎﻃﻲار ﻫﻴﭻ
 ل،ﻣﺜﺎ ايﺑﺮ. ﮔﻴﺮﻧـﺪ ﻧﺸـﺌﺖ ﻣـﻲ  ﻣﺎ ﻋﻤﻴﻖاﻧﺪﻳﺸﺔ  و ﺗﻔﻜﺮ ازﻛﻪ ﻣﻲﮔﻴﺮﻳﻢ ﻫﺎﻳﻲ  ﺗﺼﻤﻴﻢ ﺑﻴﺸﺘﺮ ﻣﻌﺘﻘﺪﻧﺪ
 ،ﻫﺪدﺗﺮﺟﻴﺢ ﻣﻲ «ب» ﺑﻪ را «ﻟﻒا» ﻲﺻـﺧﺎ ﻣﻮﻗﻌﻴـﺖ  در دﻓﺮ ﻛﻪ ﻫﻨﮕﺎﻣﻲ «ﺣﺘﻤﻲ ﻣﺮا ﺻﻞا» سﺳﺎا ﺑﺮ
 .ﻫﻤـﻴﻦ ﺗﺼـﻤﻴﻢ را ﺑﮕﻴـﺮد ،د ﻧﻴـﺰﻣﻲﺑﺮ ﺳﺮ ﺑﻪ مﺑﻬﺎا ﺣﺎﻟﺖ در ﻣﺎﻧﻲ ﻛﻪزﻳﻌﻨﻲ  ، ﻣﻌﻴﻦ وﺿـﻌﻴﺖ در ﺪﺑﺎﻳ 
ﮔـﺬاران ﺷﺎﻣﻞ داﻧﺶ ﮔﺬﺷﺘﻪ و ﺣﺎل ﺳـﺮﻣﺎﻳﻪ  ،ﺑﻨﺎﺑﺮاﻳﻦ، آﻧﭽﻪ در اﻳﻦ ﻣﻘﺎﻟﻪ ﻣﺪ ﻧﻈﺮ ﻧﻮﻳﺴﻨﺪﮔﺎن اﺳﺖ
  .ﺷﻮد ﻗﺒﻞ از اﻗﺪام ﺑﻪ ﺧﺮﻳﺪ و ﻓﺮوش ﺳﻬﺎم ﻣﻲ
ﻛﻼرك ﻣﻮرﻓﻲ و )ﻫﺎي ﺑﺎزارﻳﺎﺑﻲ و ﻣﺎﻟﻲ  ﻮزهﺣ ﺑﺮﺧﻲ از داﻧﺸﻤﻨﺪان: ﮔﺬاري ﻧﺎم ﺗﺠﺎري و ﺳﺮﻣﺎﻳﻪ
 ﻣﻌﺘﻘﺪﻧـﺪ ﻛـﻪ درك و ارزﻳـﺎﺑﻲِ ( 9002و ﮔﺎرﻣـﺎﻳﺲ،  5002؛ ﻓﺮاﻳـﺪر و ﺳـﺎﺑﺮاﻫﻤﺎﻧﻴﺎم، 4002ﺳﻮﺗﺎر، 
 .ﮔﺬاري در ﺑﺎزار ﺳﻬﺎم ﺗﺄﺛﻴﺮﮔـﺬار اﺳـﺖ  ﺳﺮﻣﺎﻳﻪ ﻫﺎي ﻫﺎ در ﻃﻮل ﺗﺼﻤﻴﻢ ﻣﺤﺼﻮﻻت و ﻣﺎرك ﺷﺮﻛﺖ
ﮔﻴـﺮي ﮔﺬاران و ﭼﮕﻮﻧﮕﻲ ﺗﺼـﻤﻴﻢ  ﺳﺮﻣﺎﻳﻪﻫﺎي ﺑﺎزارﻳﺎﺑﻲ در ﺗﺮﺟﻴﺢ  دﻫﺪ ﺗﻜﻨﻴﻚ ﻣﻄﺎﻟﻌﺎت ﻧﺸﺎن ﻣﻲ
و ﮔﺎرﻣـﺎﻳﺲ،  7002؛ ﻓﺎﻣﺎ و ﻓﺮﻧﭻ، 4002؛ ﻛﻼرك ﻣﻮرﻓﻲ و ﺳﻮﺗﺎر، 4002اﺳﺘﺎﺗﻤﻦ، )آﻧﻬﺎ ﺗﺄﺛﻴﺮ دارد 
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ﮔﺬاران ﺗﺮﺟﻴﺤـﺎﺗﻲ ﻓﺮاﺗـﺮ از ﺑـﺎزده ﻣـﺎﻟﻲ و رﻳﺴـﻚ  اﺳﺘﺪﻻل ﺷﺪه اﺳﺖ ﻛﻪ ﺑﺮﺧﻲ ﺳﺮﻣﺎﻳﻪ(. 9002
دﻟﻴـﻞ ﺑـﻪ  ،ﮔـﺬاري ﺳـﺮﻣﺎﻳﻪ در ﻲ ﻳﻫـﺎ  ﺰهﭼﻨـﻴﻦ اﻧﮕﻴ ـ(. 7991ﻓﻴﺸﺮ و اﺳﺘﺎﺗﻤﻦ، )ي دارﻧﺪ  ﮔﺬار ﺳﺮﻣﺎﻳﻪ
ﻛـﻪ ( 7002و ﻓﺎﻣـﺎ و ﻓـﺮﻧﭻ،  5002، ﺑﻴﻞ، ﮔﻮﻳﻦ و ﻓﻴﻠﻴﭙﺲ)ﻋﺎﻃﻔﻲ اﺳﺖ  ﻫﺎي ﺣﺎﻟﺖ وﺟﻮد آﻣﺪن ﺑﻪ
، ﻣﻤﻜـﻦ اﺳـﺖ از (4002اﺳـﺘﺎﺗﻤﻦ، )ﮔـﺬاران ﻣـﺎﻟﻲ ﻣـﻮرد اﻧﺘﻈـﺎر ﺳـﺮﻣﺎﻳﻪ ﻫـﺎي ﻣﺰﻳـﺖ ﺑـﺮ  ﻋﻼوه
 در زﻣﻴﻨـﺔ ﻫـﺎﻳﻲ ﭘـﮋوﻫﺶ  ﺗـﻮان ﻣـﻲ ، ﺑﻨـﺎﺑﺮاﻳﻦ . اﻳﺠﺎد ﺷﻮدﮔﺬاري در اﻧﻮاع ﺧﺎﺻﻲ از ﺳﻬﺎم  ﺳﺮﻣﺎﻳﻪ
 ،(0102آﺳـﭙﺎرا و ﺗﻴﻜـﺎﻧﻦ، )« ارزﻳﺎﺑﻲ ذﻫﻨـﻲ از ﺷـﺮﻛﺖ »ﮔﺬاري ﻣﺎﻧﻨﺪ  ﻫﺎي ﻏﻴﺮﻣﺎﻟﻲ ﺳﺮﻣﺎﻳﻪ اﻧﮕﻴﺰه
از  ﺑﺮﮔﺮﻓﺘﻪ ﻧﺎم ﺗﺠﺎري ﺷﺮﻛﺖ. اﺟﺮا ﻛﺮدﮔﺬاران در ﺑﺎزار ﺳﻬﺎم  ﮔﻴﺮي ﺳﺮﻣﺎﻳﻪ ﭼﮕﻮﻧﮕﻲ ﺗﺼﻤﻴﻢ ﺑﺎرةدر
ﺪ ﺳﻬﺎم آن ﺷـﺮﻛﺖ اﺳـﺖ ﮔﺬاران و ﺧﺮﻳ ﻣﻌﻴﺎرﻫﺎي ﻣﻬﻢ در اﻧﺘﺨﺎب ﺳﻬﺎم آن ﺷﺮﻛﺖ ﺗﻮﺳﻂ ﺳﺮﻣﺎﻳﻪ
 رودﺷـﻤﺎر ﻣـﻲ ﺑـﻪ در ﺧﺮﻳﺪ ﺧـﺪﻣﺎت ﻧﺎﻣﺤﺴـﻮس  ﻲﻣﻬﻤ ءﻧﺎم ﺗﺠﺎري ﺟﺰ(. 0102آﺳﭙﺎرا و ﺗﻴﻜﺎﻧﻦ، )
 از ﻣﻌﺘﻘﺪﻧﺪ درك( 1102)و آﺳﭙﺎرا و ﺗﻴﻜﺎﻧﻦ ( 3002)ﺷﻮﻟﺘﺰ  و ﻫﭻ(. 5002، ﺑﻮردﺋﻮ و ﻫﺴﻜﻞ ،يﺑﺮاد)
 ﺟﻤﻠـﻪ  از رﻓﺘـﺎر،  و ﻣﺨﺘﻠـﻒ  ﻫـﺎي  ﮔﻴﺮي ﺗﺼﻤﻴﻢ اﺳﺖ ﻣﻤﻜﻦ ،ﺑﺰرگ ﻫﺎي ﺷﺮﻛﺖ ﺗﺠﺎري ﻧﺎم ﻫﻮﻳﺖ
  .ﻗﺮار دﻫﺪ را ﺗﺤﺖ ﺗﺄﺛﻴﺮ ﻫﺎ ﺷﺮﻛﺖ اﻳﻦ در ﮔﺬاري ﺳﺮﻣﺎﻳﻪ ﺑﺮاي ﮔﻴﺮي ﺗﺼﻤﻴﻢ
ﮔﺬاران دﻳـﺪه ﺷـﺪه  ﻋﻨﻮان ﻣﺤﺮﻛﻲ در رﻓﺘﺎر ﺳﺮﻣﺎﻳﻪ ﻫﻮﻳﺖ ﺷﺮﻛﺖ ﺑﻪ: ﮔﺬاري ﺑﺎزارﻳﺎﺑﻲ و ﺳﺮﻣﺎﻳﻪ
دﻫـﺪ ﺑﺎزارﻳـﺎﺑﻲ ﻫـﺎ ﻧﺸـﺎن ﻣـﻲ  ﻧﺘﺎﻳﺞ ﭘﮋوﻫﺶ(. 1102؛ آﺳﭙﺎرا و ﺗﻴﻜﺎﻧﻦ، 3002ﺷﻮﻟﺘﺰ،  و ﻫﭻ)اﺳﺖ 
؛ ﻋﻠﻴﭙـﻮر، 3002، ﻟﻮِلدﻣﺮس و )ﺷﻨﺎﺳﺎﻳﻲ ﻫﻮﻳﺖ ﺷﺮﻛﺖ و ﻓﺮوش ﺳﻬﺎم ﻣﺆﺛﺮ اﺳﺖ  اي ﺑﺮاي وﺳﻴﻠﻪ
ﺑﺎزار ﺳﻬﺎم ﻧﺴﺒﺖ ﺑﻪ ﻣﻌﺮﻓﻲ ﻣﺤﺼﻮﻻت ﺟﺪﻳﺪ و ﺑﺎزارﻳﺎﺑﻲ آن ﻣﺤﺼـﻮﻻت واﻛـﻨﺶ ﻧﺸـﺎن (. 2102
دوﻧﺎﻟـﺪ، ﻻوت و ﻣـﻚ )اﺳـﺎس ﻧﻈـﺮ ﻣﺘﺨﺼﺼـﺎن ﺑﺎزارﻳـﺎﺑﻲ  ﺑﺮ(. 2102ﻣﺎرﻛﻮﻳﭻ و اﺳﺘﻜﻞ، )دﻫﺪ  ﻣﻲ
و ( 4002، ﺷـﻮاﻧﺒﺎﭼﻠﺮ، ﮔـﻮردن و آوراﻧـﺪ؛ 9002، ﻜـﺎﻧﻦﻴو ﺗ ﻤﻦﻳﻧـﺎ آﺳـﭙﺎرا،؛ 9002؛ آﺳـﭙﺎرا، 5002
، درك ﻧـﺎم (8002؛ آﺳﭙﺎرا و ﺗﻴﻜﺎﻧﻦ، 5002ﻓﺮاﻳﺪر و ﺳﺎﺑﺮاﻫﻤﺎﻧﻴﺎم، )رﻓﺘﺎري ﻣﺘﺨﺼﺼﺎن ﺣﻮزة ﻣﺎﻟﻲ 
ﻛﻨﻨـﺪ،  ﮔﺬاران از ﻧﺎم ﺗﺠﺎري درك ﻣﻲ و آﻧﭽﻪ ﺳﺮﻣﺎﻳﻪ ﮔﺬارد ﺗﺄﺛﻴﺮ ﻣﻲﮔﺬاران  ﺗﺠﺎري ﺑﺮ رﻓﺘﺎر ﺳﺮﻣﺎﻳﻪ
ﻣﻌﺘﻘـﺪ اﺳـﺖ ﻛـﻪ ( 2102)ﻋﻠﻴﭙﻮر  .ﺑﺴﺘﮕﻲ داردﺗﺠﺎرﻳﺸﺎن   ﻫﺎ ﺑﺮاي ﻧﺎم ﺷﺮﻛﺖ ﺑﺎزارﻳﺎﺑﻲ از ﺳﻮي ﺑﻪ
دﻟﻴـﻞ ﻃـﻮر ﻛﺎﻣـﻞ ﺑـﻪ دوﻟـﺖ ﻣﺘﺼـﻞ اﺳـﺖ و ﺑﺎزارﻳـﺎﺑﻲ در اﻳـﻦ زﻣﻴﻨـﻪ ﺑـﻪ اﻳﺮان ﺑـﻪ  ﺑﺎزار ﺑﻮرسِ
اﺳـﺖ، ( 2102)ﻋﻠﻴﭙـﻮر  در ﻛﺎﻧﻮن ﺗﻮﺟﻪآﻧﭽﻪ اﻣﺎ ﺟﺎﻳﮕﺎﻫﻲ ﻧﺪارد، ﺶ ﺑﻮدﻧ و اﻧﺤﺼﺎري ﺑﻮدن رﻗﻴﺐ ﺑﻲ
ﻫـﺎي ﻋﻀـﻮ ﻪ ﻫﺪف از اﻳﻦ ﻣﺘﻐﻴﺮ ﺗﺄﺛﻴﺮي اﺳـﺖ ﻛـﻪ ﺑﺎزارﻳـﺎﺑﻲ ﺷـﺮﻛﺖ ﻧﻴﺴﺖ، ﺑﻠﻜ اﻳﻦ ﻣﻘﺎﻟﻪ ﻫﺪف
  .ﮔﺬاران ﺑﮕﺬارد ﺗﻮاﻧﺪ ﺑﺮ واﻛﻨﺶ ﺳﺮﻣﺎﻳﻪ ﺑﻮرس ﻣﻲ
  اﻟﮕﻮي ﻣﻔﻬﻮﻣﻲ ﭘﮋوﻫﺶ
ﺑﺎزار ﺑﻮرس اوراق ﺑﻬﺎدار اﻳﺮان و آﻧﭽﻪ  ، ﻣﻄﺎﻟﻌﺎت ﭘﮋوﻫﺸﮕﺮان در زﻣﻴﻨﺔﺗﺤﻘﻴﻘﺎت ﭘﻴﺸﻴﻦﺑﺎ ﺗﻮﺟﻪ ﺑﻪ 
اﻳـﻦ ﻣـﺪل از . ﺷﻮد ﺷﻜﻞ زﻳﺮ ﻃﺮاﺣﻲ ﻣﻲ ﻣﺪل ﻣﻔﻬﻮﻣﻲ ﭘﮋوﻫﺶ ﺑﻪ ،ادﺑﻴﺎت ﭘﮋوﻫﺶ وﺟﻮد دارد در
 701 ــــــــــــــــــــــــــــــ  ....ﮔﺬاران در ﺑﻮرس اوراق ﺑﻬﺎدار ﻳﻪاز رﻓﺘﺎر ﺳﺮﻣﺎ ﻴﺮﺷﻮاﻫﺪ اﺧ
 ﻛﻨﻨـﺪة ﺟﻬـﺖ ﺗﺄﺛﻴﺮﮔـﺬار و ﺗﻌﻴـﻴﻦ  ﺳﻪ ﺑﺨﺶ ﺷﺎﻣﻞ ﻋﻮاﻣﻞ رﻓﺘﺎري، ﻋﻮاﻣﻞ ﻋﻘﻼﻳﻲ و ﺳﺎﻳﺮ ﻋﻮاﻣﻞ




  ﭘﮋوﻫﺶ اراﺋﻪ ﺷﺪة اﻟﮕﻮي. 1ﺷﻜﻞ 
  ﺷﻨﺎﺳﻲ ﭘﮋوﻫﺶ روش
. ﻫﺎي ﭘﮋوﻫﺶ ﭘﺮداﺧﺘﻪ اﺳـﺖ  آوري داده ﭘﺮﺳﺸﻨﺎﻣﻪ ﺑﻪ ﺟﻤﻊ ﻚﻛﻤ و ﺑﻪروﻳﻜﺮد ﻛﻤﻲ  ﺑﺎاﻳﻦ ﭘﮋوﻫﺶ 
 ﭘﮋوﻫﺸـﻲ  زﻣـﺎﻧﻲ،  ﻟﺤـﺎظ  ﺑـﻪ  و ﻛﺎرﺑﺮدي ﻫﺪف ﻧﻈﺮ از ﺗﻮﺻﻴﻔﻲ؛ ﭘﮋوﻫﺶ روشاز ﻟﺤﺎظ  ﻫﻤﭽﻨﻴﻦ
   .اﺳﺖ ﻣﻘﻄﻌﻲ ﺗﻚ
 ﻫـﺎي ﻛﺎرﺷﻨﺎﺳﺎن و ﻣﺘﺨﺼﺼـﺎن ﺻـﻨﺪوق  ،(ﻧﺎﻣﺤﺪود)ﮔﺬاران  ﺟﺎﻣﻌﺔ آﻣﺎري ﺷﺎﻣﻞ ﻛﻠﻴﺔ ﺳﺮﻣﺎﻳﻪ
 ،(ﻣﺆﺳﺴـﻪ  7 )ﺳـﺮﻣﺎﻳﻪ  ﺗﺄﻣﻴﻦ ﻫﺎي ﻪﻛﺎرﺷﻨﺎﺳﺎن ﻣﺆﺳﺴ ،(ﺻﻨﺪوق 97ﺗﻌﺪاد )ﮔﺬاري  ﺳﺮﻣﺎﻳﻪ ﻣﺸﺘﺮك
ﺑﻬﺎدار  اوراق ﻛﺎرﮔﺰاران ﺑﻮرس و( ﺷﺮﻛﺖ 11 )ﮔﺬاري  ﺳﺮﻣﺎﻳﻪ ﻫﺎي ﻪﻣﺆﺳﺴ ﻣﺘﺨﺼﺼﺎن و ﻛﺎرﺷﻨﺎﺳﺎن
ﭼـﺎرﭼﻮب  .اﺳـﺖ  ﺗﻬـﺮان  ﺑﻬـﺎدار  اوراق ﺑـﻮرس  ﺷﺮﻛﺖ و ﺑﻬﺎدار اوراق ﺑﻮرس ﺳﺎزﻣﺎن ،(ﺷﺮﻛﺖ 18 )
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ﻫـﺎي ﻧـﺎﻗﺺ و ﺑﺮاي رﻓﻊ آﺛﺎر ﭘﺮﺳﺸـﻨﺎﻣﻪ  .ﺗﻌﻴﻴﻦ ﺷﺪه اﺳﺖ 1ﻧﻤﻮﻧﻪ ﺑﺮاي اﻳﻦ ﻣﻄﺎﻟﻌﻪ ﻃﺒﻖ ﺟﺪول 
  .ﻧﻤﻮﻧﺔ ﻫﺮ ﮔﺮوه ﺑﻪ ﺗﻌﺪاد ﻧﻤﻮﻧﺔ آﻣﺎري اﺿﺎﻓﻪ ﺷﺪه اﺳﺖاز درﺻﺪ  51ﺷﺪه،  ﮔﻢ
ﻃﻮر ﻛﻠﻲ، ﺳـﺆاﻻت  ﺑﻪ. اي ﻟﻴﻜﺮت اﺳﺘﻔﺎده ﺷﺪه اﺳﺖ درﺟﻪ در ﻃﺮاﺣﻲ ﭘﺮﺳﺸﻨﺎﻣﻪ از ﻣﻘﻴﺎس ﭘﻨﺞ
ﮔـﺮوه و  ﻣﺘﺸﻜﻞ از ﺳﻪ)ﺷﻨﺎﺧﺘﻲ، ﺳﺆاﻻت ﻣﺨﺘﺺ ﺑﻪ ﻣﺘﻐﻴﺮ ﻣﺴﺘﻘﻞ  ﺑﺨﺶ ﺟﻤﻌﻴﺖ 3ﭘﺮﺳﺸﻨﺎﻣﻪ در 
ﻫﻔﺘﻪ، ﺟﻨﺴﻴﺖ، ﺳﻦ، ﺷﺨﺼﻴﺖ، ﻓﺮﻫﻨﮓ، ﺳﻮدآوري،  آﺧﺮ ﺑﺨﺶ ﺑﺎ ﻋﻨﺎوﻳﻦ اﺣﺴﺎﺳﺎت، ﺗﻌﻄﻴﻼت 11
و ﺳـﺆاﻻت ﻣﺨـﺘﺺ ﺑـﻪ ﻣﺘﻐﻴـﺮ  (ﻫﺎ و ﺑﺎزارﻳـﺎﺑﻲ  ﺷﺮﻛﺖ ﺗﺠﺎري ﮔﺬاران، ﻧﺎم ﻧﻘﺪﻳﻨﮕﻲ، داﻧﺶ ﺳﺮﻣﺎﻳﻪ
ﺧﻼﺻـﺔ ﻧﻈـﺮ . و ﺧﺒﺮﮔﺎن در اﻳﻦ ﺣﻮزه ﺗﺄﻳﻴﺪ ﺷﺪه اﺳـﺖ اﺳﺘﺎدان واﺑﺴﺘﻪ اﺳﺖ ﻛﻪ ﺑﺎ اﺳﺘﻔﺎده از ﻧﻈﺮ 
  .آﻣﺪه اﺳﺖ 1و ﺧﺒﺮﮔﺎن در ﺟﺪول ﺳﺘﺎدان ا
  ﻫﺎي ﻋﻤﻠﻴﺎﺗﻲ ﻣﺘﻐﻴﺮﻫﺎي ﭘﮋوﻫﺶ ﺷﺎﺧﺺ
ﮔﺬاران ﺷﺎﻣﻞ ﺟﻨﺴـﻴﺖ، ﺳـﻦ،  در اﻳﻦ ﺑﺨﺶ اﻃﻼﻋﺎت ﻋﻤﻮﻣﻲ ﺳﺮﻣﺎﻳﻪ :1(IP) اﻃﻼﻋﺎت ﺷﺨﺼﻲ
ﮔﻔﺘﻨﻲ . اﺳﺖ آوري ﺷﺪه ، ﺟﻤﻊﺗﺠﺮﺑﺔ ﻓﻌﺎﻟﻴﺖ در زﻣﻴﻨﺔ ﺑﻮرس اوراق ﺑﻬﺎدار و درآﻣﺪ ﻣﺎﻫﺎﻧﻪ از ﺑﻮرس
ﻛـﺎﻣﻼ ً) 1اي از  درﺟﻪ ﻛﻤﻚ ﻣﻘﻴﺎس ﭘﻨﺞ دﻫﻨﺪﮔﺎن درﺧﻮاﺳﺖ ﺷﺪ ﺑﻪ ﺳﺦﻫﺎ از ﭘﺎ اﺳﺖ در ﺗﻤﺎم ﭘﺮﺳﺶ
  .ﻧﻈﺮ ﺧﻮد را ﻳﺎدداﺷﺖ ﻛﻨﻨﺪ( ﻛﺎﻣﻼ ًﻣﻮاﻓﻖ) 5ﺗﺎ ( ﻣﺨﺎﻟﻒ
ﮔـﺬاران در ﻛﻪ ﺑﻪ اﺣﺴﺎﺳﺎت ﺳـﺮﻣﺎﻳﻪ  ﺷﻮد ﻣﻲ ﭘﺮﺳﺶ 8 ﺷﺎﻣﻞ :(SI) ﮔﺬاران اﺣﺴﺎﺳﺎت ﺳﺮﻣﺎﻳﻪ
ﻫـﺎ از ﻧﻈـﺮ ﭘﺮﺳـﺶ  اﻳـﻦ در ﻃﺮاﺣﻲ . دارداﺷﺎره ﻧﺴﺒﺖ ﺑﻪ ﺧﺮﻳﺪ و ﻓﺮوش ﺳﻬﺎم ﻫﺎ  آن ﮔﻴﺮي ﺗﺼﻤﻴﻢ
ﺑﻬﺮه ( 2102)و ﺳﺎﻣﺮز و دوﻛﺴﺒﺎري ( 0102) ﻫﻤﻜﺎرانﻛﻠﻴﻒ و  ؛ وان(3102)ﺑﺮاﻧﺪﻳﻦ و ﮔﻮﺳﺘﺎﻓﺴﻮن 
ﺗـﻮأم ﺑـﺎ  2(AFE) ﻫﺎ از ﺗﺤﻠﻴﻞ ﻋﺎﻣﻠﻲ اﻛﺘﺸـﺎﻓﻲ  ﺑﺮاي ﺳﻨﺠﺶ رواﻳﻲ ﺳﺎزة ﭘﺮﺳﺶ. ﺷﺪه اﺳﺖﺑﺮده 
 ﮔـﺬاري ﻣﺸـﺨﺺ  ﭘﺮﺳﺶ اﺣﺴﺎﺳﺎت ﺳﺮﻣﺎﻳﻪ 8ﺮﺧﺶ وارﻳﻤﺎﻛﺲ اﺳﺘﻔﺎده ﺷﺪ ﺗﺎ ﻣﻴﺰان ﻫﻤﮕﺮاﻳﻲ ﭼ
  (.1ﺟﺪول )دارﻧﺪ  0/5ﺷﺎﺧﺺ ﺑﺎر ﻋﺎﻣﻠﻲ ﺑﻴﺸﺘﺮ از  8ﺷﺎﺧﺺ از  4ﻧﺸﺎن داد  ﻧﺘﺎﻳﺞ ﺗﺤﻠﻴﻞ. ﺷﻮد
ﭘﺮﺳﺶ اﺳﺖ ﻛﻪ ﺑﻪ ﺗﻌﻄﻴﻼت آﺧﺮ  7 درﺑﺮﮔﻴﺮﻧﺪة :(I&W) ﮔﺬاري ﺗﻌﻄﻴﻼت آﺧﺮ ﻫﻔﺘﻪ و ﺳﺮﻣﺎﻳﻪ
اﻳـﻦ . دارداﺷـﺎره ﮔﺬاران ﻧﺴﺒﺖ ﺑﻪ ﺧﺮﻳﺪ و ﻓﺮوش ﺳـﻬﺎم  ﺳﺮﻣﺎﻳﻪ ﮔﻴﺮي ﻫﻔﺘﻪ و ﺗﺄﺛﻴﺮ آن در ﺗﺼﻤﻴﻢ
 ﻫﻤﻜـﺎران و ﺑﺮوﺳـﺎ و ( 7002)ﻟﻴـﮋن  و ؛ ﺟﻮﻧﺰ(7002)از ﻧﻈﺮ وﻧﺰﻳﺎ و ﺷﺎﭘﻴﺮا ﻣﻨﺪي  ﺑﻬﺮهﺎ ﻫﺎ ﺑ ﭘﺮﺳﺶ
 (AFE) ﻫﺎ از ﺗﺤﻠﻴﻞ ﻋﺎﻣﻠﻲ اﻛﺘﺸﺎﻓﻲ ﺑﺮاي ﺳﻨﺠﺶ رواﻳﻲ ﺳﺎزة ﭘﺮﺳﺶ .ﻃﺮاﺣﻲ ﺷﺪه اﺳﺖ( 3002)
ﭘﺮﺳﺶ ﺗﻌﻄﻴﻼت آﺧﺮ ﻫﻔﺘﻪ ﻣﺸـﺨﺺ  7ﺮﺧﺶ وارﻳﻤﺎﻛﺲ اﺳﺘﻔﺎده ﺷﺪ ﺗﺎ ﻣﻴﺰان ﻫﻤﮕﺮاﻳﻲ ﭼﺗﻮأم ﺑﺎ 
  (.1ﺟﺪول ) داﺷﺘﻨﺪ 0/5ﺷﺎﺧﺺ ﺑﺎر ﻋﺎﻣﻠﻲ ﺑﺎﻻ و ﺑﻴﺸﺘﺮ از  7ﺷﺎﺧﺺ از  5 ﻳﺞﻛﻪ ﺑﺮ اﺳﺎس ﻧﺘﺎ ﺷﻮد
  
 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
 noitamrofnI lanosreP .1
 sisylana rotcaf yrotarolpxE .  2
 901 ــــــــــــــــــــــــــــــ  ....ﮔﺬاران در ﺑﻮرس اوراق ﺑﻬﺎدار ﻳﻪاز رﻓﺘﺎر ﺳﺮﻣﺎ ﻴﺮﺷﻮاﻫﺪ اﺧ
  ﻧﺘﺎﻳﺞ ﺑﺎرﻫﺎي ﻋﺎﻣﻠﻲ آزﻣﻮن ﺗﺤﻠﻴﻞ ﻋﺎﻣﻠﻲ اﻛﺘﺸﺎﻓﻲ و ﻗﺎﺑﻠﻴﺖ اﻃﻤﻴﻨﺎن دروﻧﻲ. 1ﺟﺪول 
  αآﻟﻔﺎ،   ﺑﺎرﻫﺎي ﻋﺎﻣﻠﻲ   
     ﮔﺬاران اﺣﺴﺎﺳﺎت ﺳﺮﻣﺎﻳﻪ  
 0/598 ﻧﻔﺲﺑﻪاﻋﺘﻤﺎد 1SI
  0/038 اﻣﻴﺪ 2SI 0/968
 0/498 ﺷﺎدي و ﺧﺸﻢ 3SI
 0/077 ﺧﻮوﺧﻠﻖ 4SI
      
     ﮔﺬاري ﺗﻌﻄﻴﻼت آﺧﺮ ﻫﻔﺘﻪ و ﺳﺮﻣﺎﻳﻪ  
 0/957 ﺗﻤﺎﻳﻞ ﺑﻪ ﻣﻌﺎﻣﻠﻪ در اواﻳﻞ ﻫﻔﺘﻪ 1W
 0/397
 0/228 ﺗﻤﺎﻳﻞ ﺑﻪ ﻣﻌﺎﻣﻠﻪ در اواﺧﺮ ﻫﻔﺘﻪ 2W
  0/276 ﻣﻴﺰان اﻧﻄﺒﺎق ﺑﺎ واﻗﻌﻴﺖ ﻋﺮﺿﺔ ﺳﻬﺎم در روز اول ﻫﻔﺘﻪ 3W
 0/427 ﻫﻔﺘﻪ از ﺳﺎﻳﺮ روزﻫﺎﺗﺮ ﺑﻮدن ﺑﺎزده ﺳﻬﺎم در روز اولﭘﺎﻳﻴﻦ 4W
 0/537 ﺑﻮدن ﺑﺎزده در روزﻫﺎي ﻣﺘﻔﺎوت ﻫﻔﺘﻪﻣﺘﻔﺎوت 5W
      
     ﮔﺬاري ﺟﻨﺴﻴﺖ و ﺳﺮﻣﺎﻳﻪ  
 0/478 ﻧﻮع ﺟﻨﺴﻴﺖ در ﻣﻌﺎﻣﻼت 1GI
 0/548 ﻧﻮع ﺟﻨﺴﻴﺖ در اﻧﺪازه و ﻧﻮع ﻣﻌﺎﻣﻼت 2GI 0/138
 0/867 ﻋﻤﻠﻜﺮد ﻣﺘﻔﺎوت ﻣﺮدان و زﻧﺎن در اﻧﺘﺨﺎب ﭘﺮﺗﻔﻮﻟﻴﻮ 3GI
 0/867 ﻴﺰان ﺗﺤﻤﻞ رﻳﺴﻚﻣ 4GI
      
     ﮔﺬاري ﺳﻦ و ﺳﺮﻣﺎﻳﻪ  
 0/047 0/298 ﮔﺬاران از ﺳﻦ آﻧﻬﺎﺑﻮدن ﺗﺮﺟﻴﺤﺎت ﺳﺮﻣﺎﻳﻪﻣﺘﺄﺛﺮ 1AI
 0/298 ﮔﺬاريﻫﺎي ﺳﻨﻲ ﻣﺘﻔﺎوت ﺑﻪ ﺳﺮﻣﺎﻳﻪﻧﮕﺮش اﻓﺮاد در رده 2AI
      
     ﮔﺬاري ﺷﺨﺼﻴﺖ و ﺳﺮﻣﺎﻳﻪ  
 0/576 ﮔﻴﺮي ﺳﺮﻳﻊﺗﺼﻤﻴﻢ 1PI
 0/758 ﮕﺮاﻧﻲاﺣﺴﺎس دﻟﻮاﭘﺴﻲ و ﻧ 2PI 0/948
 0/419 ﮔﺬاري ﻫﻤﺮاه ﺑﺎ رﻳﺴﻚﺗﻤﺎﻳﻞ ﺑﻪ ﺳﺮﻣﺎﻳﻪ 3PI
 0/758 ﺗﺤﺖ ﻓﺸﺎر ﻋﺼﺒﻲ ﺑﻮدن در اﻧﺠﺎم ﻣﻌﺎﻣﻼت 4PI
     
     ﮔﺬاري ﻓﺮﻫﻨﮓ و ﺳﺮﻣﺎﻳﻪ  
 0/538 دادن ﺑﺎزارﻫﺎي داﺧﻠﻲ ﺑﻪ ﺧﺎرﺟﻲ ﺑﺮاي ﻣﻌﺎﻣﻼتﺗﺮﺟﻴﺢ 1C
 0/708 ﺷﺪه در ﺑﺎزار ﺳﻬﺎم داﺧﻠﻲاﻋﺘﻤﺎد ﺑﻪ اﻃﻼﻋﺎت اراﺋﻪ 2C 0/377
 0/748 وﺟﻮد زﺑﺎن و ﻓﺮﻫﻨﮓ ﻣﺸﺘﺮك 3C
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  1اداﻣﺔ ﺟﺪول 
  αآﻟﻔﺎ،  ﺑﺎرﻫﺎي ﻋﺎﻣﻠﻲ  
     ﮔﺬاري ﺳﻮدآوري ﺳﺮﻣﺎﻳﻪ  
 0/847 0/788 ﺑﺎزدﻫﻲ ﻣﻮرد اﻧﺘﻈﺎر 1rPI
 0/788 ﺷﺪه از ﺳﻮي ﺷﺮﻛﺖاﻃﻼﻋﺎت ﻣﻨﺘﺸﺮ 2rPI
      
     ﮔﺬاري ﻧﻘﺪﻳﻨﮕﻲ ﺳﺮﻣﺎﻳﻪ  
 0/539 ﺗﺄﻣﻴﻦ رﺿﺎﻳﺖ از ﻃﺮﻳﻖ ﻧﻘﺪﻳﻨﮕﻲ ﻣﻮﺟﻮد 1LI
 0/378 ﺗﺄﺛﻴﺮ ﻧﻘﺪﻳﻨﮕﻲ ﻣﻮﺟﻮد ﺑﺮ ﻓﺮاﻳﻨﺪ ﻣﻌﺎﻣﻼت 2LI 0/459
 0/468 ﺣﺠﻢ ﻣﻌﺎﻣﻼت 3LI
      
     ﮔﺬاران داﻧﺶ ﺳﺮﻣﺎﻳﻪ  
 0/169 0/837 آﮔﺎﻫﻲ از ﺷﺮاﻳﻂ اﻗﺘﺼﺎدي 1KI
 0/837 ﻣﻄﺎﻟﻌﺔ ﺑﺎزار 2KI
      
     ﻫﺎ ﻧﺎم ﺗﺠﺎري ﺷﺮﻛﺖ  
 0/388 ﻫﺎدرك و ارزﻳﺎﺑﻲ از ﻣﺤﺼﻮﻻت و ﻣﺎرك ﺷﺮﻛﺖ 1BC
 0/288
 0/198 ارزﻳﺎﺑﻲ ذﻫﻨﻲ از ﺷﺮﻛﺖ ﻋﻼوه ﺑﺮ ﻣﺰاﻳﺎي ﻣﺎﻟﻲ 2BC
 0/537 ﺑﻮدن ﻣﺎرك ﺗﺠﺎري ﻫﺮ ﺷﺮﻛﺖﻣﻬﻢ 3BC
 0/448 ﺷﺮﻛﺖﺟﺎﻳﮕﺎهازﮔﺬارانﺳﺮﻣﺎﻳﻪﺗﺼﻤﻴﻤﺎتﺗﺄﺛﻴﺮﭘﺬﻳﺮي 4BC
 5BC
 ﻣﻄﻠـﻮب ذﻫﻨﻴـﺖﺑﺎﺷﺮﻛﺖﻳﻚﺧﺪﻣﺎتوﻣﺤﺼﻮﻻتﻫﻤﺎﻫﻨﮕﻲ
  ﮔﺬاران ﺳﺮﻣﺎﻳﻪ
 0/668
 0/258  اﺻﻠﻲﺳﻬﺎﻣﺪارانﺷﻬﺮتازﮔﺬارانﻣﺎﻳﻪﺳﺮﺗﺼﻤﻴﻤﺎتﺗﺄﺛﻴﺮﭘﺬﻳﺮي 6BC
      
     ﻫﺎ ﺑﺎزارﻳﺎﺑﻲ ﺷﺮﻛﺖ  
 0/538 ﻫﺎي ﺑﺎزارﻳﺎﺑﻲﺗﻜﻨﻴﻚ 1MC
 0/428 ﻋﻨﻮان روﻳﻜﺮدي ﺑﺮاي ﺷﻨﺎﺳﺎﻳﻲ ﻫﻮﻳﺖ ﺷﺮﻛﺖﺑﺎزارﻳﺎﺑﻲ ﺑﻪ 2MC 0/788
 3MC
واﻛﻨﺶ ﺑﺎزار ﺳﻬﺎم ﻧﺴﺒﺖ ﺑﻪ ﻣﻌﺮﻓﻲ ﻣﺤﺼﻮﻻت ﺟﺪﻳﺪ و ﺑﺎزارﻳﺎﺑﻲ 
  آن ﻣﺤﺼﻮﻻت
 0/278
      
     ﺑﻬﺎدار اوراق ﺑﻮرس در ﮔﺬاران ﺳﺮﻣﺎﻳﻪ ﮔﻴﺮي ﻤﻴﻢﺗﺼ 
 1MSDI
 ﺑـﻪﺗﻮﺟـﻪﺑـﺎﻓﺮدﻫﺮدرﻣﻮﺟﻮدﺷﺮاﻳﻂﺑﻪﺗﻮﺟﻪﺑﺎﮔﺬاريﺳﺮﻣﺎﻳﻪ
  ﻣﺴﺘﻘﻞ ﻣﺘﻐﻴﺮﻫﺎي
    0/807
  
  
 111 ــــــــــــــــــــــــــــــ  ....ﮔﺬاران در ﺑﻮرس اوراق ﺑﻬﺎدار ﻳﻪاز رﻓﺘﺎر ﺳﺮﻣﺎ ﻴﺮﺷﻮاﻫﺪ اﺧ
ﺑﻪ ﺗﻌﻄﻴﻼت آﺧﺮ ﻫﻔﺘﻪ و ﺗﺄﺛﻴﺮ آن در  ﮔﻴﺮد و را درﺑﺮﻣﻲﭘﺮﺳﺶ  7: (GI) ﮔﺬاران ﺟﻨﺴﻴﺖ ﺳﺮﻣﺎﻳﻪ
ﺑﺮﮔﺮﻓﺘـﻪ از ﻫـﺎ  اﻳﻦ ﭘﺮﺳﺶ. دارداﺷﺎره و ﻓﺮوش ﺳﻬﺎم  ﮔﺬاران ﻧﺴﺒﺖ ﺑﻪ ﺧﺮﻳﺪ ﺳﺮﻣﺎﻳﻪ ﮔﻴﺮي ﺗﺼﻤﻴﻢ
. اﺳـﺖ ( 3102) ﻫﻤﻜـﺎران و ﺑﻮﮔﺎن و ( 8002)؛ ﻓﻨﮓ و ﺳﻴﺸﻮﻟﺰ (1002)ﺑﺎرﺑﺮ و اودﻳﻦ  ﻫﺎي ﭘﮋوﻫﺶ
ﺮﺧﺶ وارﻳﻤﺎﻛﺲ ﭼﺗﻮأم ﺑﺎ  (AFE) ﻫﺎ از ﺗﺤﻠﻴﻞ ﻋﺎﻣﻠﻲ اﻛﺘﺸﺎﻓﻲ ﺑﺮاي ﺳﻨﺠﺶ رواﻳﻲ ﺳﺎزة ﭘﺮﺳﺶ
ﺑـﺮ اﺳـﺎس ﻧﺘـﺎﻳﺞ . ﭘﺮﺳﺶ ﺗﻌﻄﻴﻼت آﺧﺮ ﻫﻔﺘـﻪ ﻣﺸـﺨﺺ ﺷـﻮد  7اﺳﺘﻔﺎده ﺷﺪ ﺗﺎ ﻣﻴﺰان ﻫﻤﮕﺮاﻳﻲ 
  (.1ﺟﺪول ) داﺷﺘﻨﺪ 0/5ﺷﺎﺧﺺ ﺑﺎر ﻋﺎﻣﻠﻲ ﺑﺎﻻ و ﺑﻴﺸﺘﺮ از  7ﺷﺎﺧﺺ از  4ﺗﺤﻠﻴﻞ ﻋﺎﻣﻠﻲ اﻛﺘﺸﺎﻓﻲ 
ﮔـﺬاران و ﭘﺮﺳﺶ اﺳﺖ ﻛﻪ ﺑﻪ ﺳﻦ ﺳـﺮﻣﺎﻳﻪ  3ﻫﺎي اﻳﻦ ﻣﺘﻐﻴﺮ  ﺷﺎﺧﺺ: (AI) ﮔﺬاران ﺳﻦ ﺳﺮﻣﺎﻳﻪ
( 7791) ﻫﻤﻜﺎرانﻟﻮﻟﻴﻦ و ﻫﺎي  ﭘﮋوﻫﺶاز  و ﺑﺮﮔﺮﻓﺘﻪ ي اﺷﺎره دارد ﮔﺬار آن در ﺗﺼﻤﻴﻢ ﺳﺮﻣﺎﻳﻪ ﺗﺄﺛﻴﺮ
ﻫﺎ از ﺗﺤﻠﻴﻞ ﻋﺎﻣﻠﻲ اﻛﺘﺸـﺎﻓﻲ  ﺑﺮاي ﺳﻨﺠﺶ رواﻳﻲ ﺳﺎزة ﭘﺮﺳﺶ .اﺳﺖ( 6002) ﻫﻤﻜﺎرانو ﺳﺎﻣﺮز و 
ﮔـﺬاران ﭘﺮﺳﺶ ﺳﻦ ﺳـﺮﻣﺎﻳﻪ  3ﺮﺧﺶ وارﻳﻤﺎﻛﺲ اﺳﺘﻔﺎده ﺷﺪ ﺗﺎ ﻣﻴﺰان ﻫﻤﮕﺮاﻳﻲ ﭼﺗﻮأم ﺑﺎ  )AFE(
ﺷﺎﺧﺺ ﺑﺎر ﻋﺎﻣﻠﻲ ﺑﺎﻻ و ﺑﻴﺸﺘﺮ از  3ﺷﺎﺧﺺ از  2ﺗﺤﻠﻴﻞ ﻋﺎﻣﻠﻲ اﻛﺘﺸﺎﻓﻲ ﻧﺸﺎن داد . ﻣﺸﺨﺺ ﺷﻮد
  (.1ﺟﺪول )دارﻧﺪ  0/5
ي  ﮔﺬار ﺳﺮﻣﺎﻳﻪ و ﺗﺄﺛﻴﺮ آن در ﺗﺼﻤﻴﻢ ﮔﺬاران ﺳﺮﻣﺎﻳﻪ ﺑﻪ ﺷﺨﺼﻴﺖ (:PI)ﮔﺬاران  ﺷﺨﺼﻴﺖ ﺳﺮﻣﺎﻳﻪ
از ﻧﻈـﺮ ﻛﺎردوﻛﺴـﻲ و واﻧـﮓ  ﻣﻨـﺪي  ﺑﺎ ﺑﻬﺮهﻫﺎ  اﻳﻦ ﺷﺎﺧﺺ. ﺷﻮد ﭘﺮﺳﺶ ﻣﻲ 9و ﺷﺎﻣﻞ  اﺷﺎره دارد
ﺗﺤﻠﻴﻞ ﻋﺎﻣﻠﻲ اﻛﺘﺸﺎﻓﻲ ﺗـﻮأم ﻛﻤﻚ  ﺑﻪﻫﺎ  ﺳﻨﺠﺶ رواﻳﻲ ﺳﺎزة ﭘﺮﺳﺶﻧﺘﺎﻳﺞ . اﻧﺘﺨﺎب ﺷﺪﻧﺪ( 8991)
 ﮔـﺬاران ﺳـﺮﻣﺎﻳﻪ  ﺷﺨﺼـﻴﺖ  ﻫﺎي ﻫﻤﮕﺮاﻳﻲ ﭘﺮﺳﺶﻣﻴﺰان ﻣﻨﻈﻮر ﺗﺸﺨﻴﺺ  ﺑﻪ ﺮﺧﺶ وارﻳﻤﺎﻛﺲﭼﺑﺎ 
  (.1ﺟﺪول )دارﻧﺪ  0/5ﺷﺎﺧﺺ ﺑﺎر ﻋﺎﻣﻠﻲ ﺑﻴﺸﺘﺮ از  9ﺷﺎﺧﺺ از  4ﻧﺸﺎن داد 
و ﺗـﺄﺛﻴﺮ آن  ﮔﺬاران ﺳﺮﻣﺎﻳﻪ ﺑﻪ ﻓﺮﻫﻨﮓ ﮔﻴﺮد و ا درﺑﺮﻣﻲرﭘﺮﺳﺶ  8: (CI) ﮔﺬاران ﻓﺮﻫﻨﮓ ﺳﺮﻣﺎﻳﻪ
ﻓـﺮﻧﭻ و ﭘﻮﺗﺮﺑـﺎ  ﻫـﺎي از ﭘـﮋوﻫﺶ ﻫـﺎي اﻳـﻦ ﻣﺘﻐﻴـﺮ ﺷـﺎﺧﺺ . دارد اﺷﺎره ي ﮔﺬار در ﺗﺼﻤﻴﻢ ﺳﺮﻣﺎﻳﻪ
 ﻫﻤﻜ ــﺎران؛ داﻫﻠﻜﻮﻳﺴــﺖ و (1002)؛ ﻫ ــﺎو (1002) ﻫﻤﻜ ــﺎران؛ ﭘ ــﻮرﺗﺲ و (9991)؛ ﻻل، (1991)
ﺳـﻨﺠﺶ رواﻳـﻲ ﺳـﺎزة ﻧﺘـﺎﻳﺞ . اﺳـﺖ  اﻗﺘﺒـﺎس ﺷـﺪه  (1002)و ﮔﺮﻳﻦ ﺑﻼت و ﻛﻠﻮﻫـﺎرﺟﻮ ( 3002)
ﺗﺤﻠﻴـﻞ ﻛﻤﻚ  ﺑﻪﮔﺬاران  ﻫﺎ ﺑﺎ ﻓﺮﻫﻨﮓ ﺳﺮﻣﺎﻳﻪ ﭘﺮﺳﺶ ﻫﻤﮕﺮاﻳﻲﻣﻴﺰان ﻣﻨﻈﻮر ﺗﺸﺨﻴﺺ  ﺑﻪﻫﺎ  ﭘﺮﺳﺶ
ﺷﺎﺧﺺ ﺑﺎر ﻋـﺎﻣﻠﻲ ﺑﻴﺸـﺘﺮ از  8ﺷﺎﺧﺺ از  3ﺮﺧﺶ وارﻳﻤﺎﻛﺲ ﻧﺸﺎن داد ﭼﻋﺎﻣﻠﻲ اﻛﺘﺸﺎﻓﻲ ﺗﻮأم ﺑﺎ 
  (.1ﺟﺪول )دارﻧﺪ  0/5
ﺑﻴﻜﺮ و ﻫﺎﻟﻢ ﻣﻄﺎﻟﻌﺎت از  ﻣﻨﺪي ﺑﺎ ﺑﻬﺮهﺳﺶ ﭘﺮ 4ﺑﺮاي اﻳﻦ ﻣﺘﻐﻴﺮ : (PI) ي ﮔﺬار ﺳﻮدآوري ﺳﺮﻣﺎﻳﻪ
ﻧﺘـﺎﻳﺞ ﺗﺤﻠﻴـﻞ ﻋـﺎﻣﻠﻲ اﻛﺘﺸـﺎﻓﻲ ﺗـﻮأم ﺑـﺎ ﭼـﺮﺧﺶ . ﻃﺮاﺣﻲ ﺷﺪ (6002) ﺣﺴﻦ اﻟﺘﻤﻴﻤﻲ، (4791)
ﻫـﺎي ﻫﻤﮕﺮاﻳـﻲ ﭘﺮﺳـﺶ  ﻣﻴـﺰان  و ﺗﺸـﺨﻴﺺ ﻫـﺎ  ﺳﻨﺠﺶ رواﻳﻲ ﺳﺎزة ﭘﺮﺳﺶ ﻣﻨﻈﻮر وارﻳﻤﺎﻛﺲ ﺑﻪ
 5931ﺑﻬﺎر ، 1 ةﺷﻤﺎر ،81 ةدور ، ﻣﺎฮﯽ ূ਼࡛ࣣﻘﺎت  ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ    211
دارﻧـﺪ  0/5ﺮ از ﺷﺎﺧﺺ ﺑﺎر ﻋﺎﻣﻠﻲ ﺑـﺎﻻ و ﺑﻴﺸـﺘ  4ﺷﺎﺧﺺ از  2ﻧﺸﺎن داد ﮔﺬاري  ﺳﻮدآوري ﺳﺮﻣﺎﻳﻪ
  (.1ﺟﺪول )
و ﺗﺄﺛﻴﺮ آن در ﺗﺼﻤﻴﻢ  ﭘﺮﺳﺶ اﺳﺖ ﻛﻪ ﺑﻪ ﻧﻘﺪﻳﻨﮕﻲ 5درﺑﺮﮔﻴﺮﻧﺪة  (:LI) ﮔﺬاري ﻧﻘﺪﻳﻨﮕﻲ ﺳﺮﻣﺎﻳﻪ
 ﺑﺮوﻛﻤﻦ از ﻣﻄﺎﻟﻌﺔﻫﺎ  اﻳﻦ ﭘﺮﺳﺶ در ﻃﺮاﺣﻲ .دارداﺷﺎره ﮔﺬاران ﻧﺴﺒﺖ ﺑﻪ ﺧﺮﻳﺪ و ﻓﺮوش ﺳﻬﺎم  ﺳﺮﻣﺎﻳﻪ
ﻣﻴﺰان ﺗﺸﺨﻴﺺ  ﺑﺮايﻫﺎ  ﺮﺳﺶﺳﻨﺠﺶ رواﻳﻲ ﺳﺎزة ﭘﻧﺘﺎﻳﺞ . اﺳﺖ ﺑﻬﺮه ﺑﺮده ﺷﺪه( 8002) و ﻫﻤﻜﺎران
ﺮﺧﺶ ﭼ ـﺗـﻮأم ﺑـﺎ  ﺗﺤﻠﻴﻞ ﻋـﺎﻣﻠﻲ اﻛﺘﺸـﺎﻓﻲ ﻛﻤﻚ  ﺑﻪﮔﺬاري  ﺳﺮﻣﺎﻳﻪ ﭘﺮﺳﺶ ﻧﻘﺪﻳﻨﮕﻲ 5ﻫﻤﮕﺮاﻳﻲ 
  (.1ﺟﺪول )دارﻧﺪ  0/5ﺷﺎﺧﺺ ﺑﺎر ﻋﺎﻣﻠﻲ ﺑﺎﻻ و ﺑﻴﺸﺘﺮ از  5ﺷﺎﺧﺺ از  3ﻧﺸﺎن داد  وارﻳﻤﺎﻛﺲ
ﺬاران ﮔ ـﮔـﺬاران و ﺗـﺄﺛﻴﺮ آن در ﺗﺼـﻤﻴﻢ ﺳـﺮﻣﺎﻳﻪ ﺑﻪ داﻧﺶ ﺳـﺮﻣﺎﻳﻪ  :(KI)ﮔﺬاران  داﻧﺶ ﺳﺮﻣﺎﻳﻪ
از ﻣﻨـﺪي ﺑﺎ ﺑﻬـﺮه ﻫﺎ  ﺷﺎﺧﺺ. ﮔﻴﺮد ﭘﺮﺳﺶ را درﺑﺮﻣﻲ 9و  دارداﺷﺎره ﻧﺴﺒﺖ ﺑﻪ ﺧﺮﻳﺪ و ﻓﺮوش ﺳﻬﺎم 
ﻧﺘﺎﻳﺞ ﺳـﻨﺠﺶ رواﻳـﻲ ﺳـﺎزة . ﻧﺪﺷﺪاﻧﺘﺨﺎب ( 4591)و ﺳﺎوﻳﺞ ( 0002) و اوه يﭘﺮوﺳﺖ، رﻣﻄﺎﻟﻌﺎت 
ﻛﻤﻚ ﺗﺤﻠﻴﻞ ﻋـﺎﻣﻠﻲ  ﺑﻪﮔﺬاران  ﭘﺮﺳﺶ داﻧﺶ ﺳﺮﻣﺎﻳﻪ 9ﻫﻤﮕﺮاﻳﻲ  ﻣﻴﺰان ﺑﺮاي ﺗﺸﺨﻴﺺﻫﺎ  ﭘﺮﺳﺶ
 0/5ﺷـﺎﺧﺺ ﺑـﺎر ﻋـﺎﻣﻠﻲ ﺑﻴﺸـﺘﺮ از  9ﺷﺎﺧﺺ از  2ﻧﺸﺎن داد ﻲ ﺗﻮأم ﺑﺎ ﭼﺮﺧﺶ وارﻳﻤﺎﻛﺲ اﻛﺘﺸﺎﻓ
  (.1ﺟﺪول )دارﻧﺪ 
از ﺷـﻮد و ﺑﺮﮔﺮﻓﺘـﻪ ﻣـﻲ ﺷـﺎﺧﺺ  7 ﺷـﺎﻣﻞ  :(BC)ﮔـﺬاراي ﻫﺎ و ﺳـﺮﻣﺎﻳﻪ  ﺷﺮﻛﺖ ﺗﺠﺎري ﻧﺎم
و ( 9002)؛ ﮔﺎرﻣـﺎﻳﺲ (5002)؛ ﻓﺮاﻳـﺪر و ﺳـﺎﺑﺮاﻫﻤﺎﻧﻴﺎم (4002)ﻛﻼرك ﻣﻮرﻓﻲ و ﺳـﻮﺗﺎر ﻣﻄﺎﻟﻌﺎت 
ﮔـﺬاران ﻫـﺎ و ﺗـﺄﺛﻴﺮ آن در ﺗﺼـﻤﻴﻢ ﺳـﺮﻣﺎﻳﻪ  ﺷﺮﻛﺖ ﺗﺠﺎري ﺑﻪ ﻧﺎم واﺳﺖ ( 0102)ﺎﻧﻦ آﺳﭙﺎرا و ﺗﻴﻜ
ﺑـﺮاي ﺗﺸـﺨﻴﺺ ﻫـﺎ  ﻧﺘﺎﻳﺞ ﺳﻨﺠﺶ رواﻳﻲ ﺳﺎزة ﭘﺮﺳﺶ. دارداﺷﺎره ﻧﺴﺒﺖ ﺑﻪ ﺧﺮﻳﺪ و ﻓﺮوش ﺳﻬﺎم 
ﻛﻤﻚ ﺗﺤﻠﻴﻞ ﻋﺎﻣﻠﻲ اﻛﺘﺸﺎﻓﻲ ﺗﻮأم ﺑـﺎ ﭼـﺮﺧﺶ  ﺑﻪﻫﺎ  ﺷﺮﻛﺖ ﺗﺠﺎري ﭘﺮﺳﺶ ﻧﺎم 5ﻫﻤﮕﺮاﻳﻲ ﻣﻴﺰان 
  (.1ﺟﺪول )دارﻧﺪ  0/5ﺷﺎﺧﺺ ﺑﺎر ﻋﺎﻣﻠﻲ ﺑﺎﻻ و ﺑﻴﺸﺘﺮ از  7 ﺷﺎﺧﺺ از 6ﻧﺸﺎن داد وارﻳﻤﺎﻛﺲ 
 3ﺷـﺎﻣﻞ ﮔﻴـﺮي اﻳـﻦ ﻣﺘﻐﻴـﺮ  ﻫﺎي اﻧﺪازه ﺷﺎﺧﺺ :(MC)ﮔﺬاراي  ﻫﺎ و ﺳﺮﻣﺎﻳﻪ ﺷﺮﻛﺖ ﺑﺎزارﻳﺎﺑﻲ
ﮔﺬاران ﻧﺴﺒﺖ ﺑـﻪ ﺧﺮﻳـﺪ و  ﻫﺎ و ﺗﺄﺛﻴﺮ آن در ﺗﺼﻤﻴﻢ ﺳﺮﻣﺎﻳﻪ ﺷﺮﻛﺖ ﻛﻪ ﺑﻪ ﺑﺎزارﻳﺎﺑﻲ ﺷﻮد ﻣﻲﭘﺮﺳﺶ 
؛ (4002)ﻛﻼرك ﻣـﻮرﻓﻲ و ﺳـﻮﺗﺎر ﺗﺤﻘﻴﻘﺎت ﻫﺎ از  اﻳﻦ ﭘﺮﺳﺶ در ﻃﺮاﺣﻲ .ﻓﺮوش ﺳﻬﺎم اﺷﺎره دارد
؛ دﻣـﺮس و ﻟـﻮﻟﻦ (0102)؛ آﺳـﭙﺎرا و ﺗﻴﻜـﺎﻧﻦ (9002)؛ ﮔﺎرﻣـﺎﻳﺲ (5002)ﻓﺮاﻳـﺪر و ﺳـﺎﺑﺮاﻫﻤﺎﻧﻴﺎم 
ﺳـﻨﺠﺶ رواﻳـﻲ ﺳـﺎزة ﻧﺘﺎﻳﺞ . ﺷﺪﺑﻬﺮه ﺑﺮده ( 2102)و ﻣﺎرﻛﻮﻳﭻ و اﺳﺘﻜﻞ ( 2102)؛ ﻋﻠﻴﭙﻮر (3002)
ﺗﺤﻠﻴـﻞ ﻋـﺎﻣﻠﻲ  ﻛﻤـﻚ  ﺑﻪ ﻫﺎ ﺷﺮﻛﺖ ﻲﺑﺎزارﻳﺎﺑ ﭘﺮﺳﺶ 3ﻫﻤﮕﺮاﻳﻲ ﻣﻴﺰان ﺑﺮاي ﺗﺸﺨﻴﺺ  ﻫﺎ ﭘﺮﺳﺶ
 0/5ﺷﺎﺧﺺ ﺑـﺎر ﻋـﺎﻣﻠﻲ ﺑـﺎﻻ و ﺑﻴﺸـﺘﺮ از  ﺳﻪﻫﺮ  ﺮﺧﺶ وارﻳﻤﺎﻛﺲ ﻧﺸﺎن دادﭼﺑﺎ  ﻫﻤﺮاهاﻛﺘﺸﺎﻓﻲ 
  (.1ﺟﺪول )دارﻧﺪ 
 311 ــــــــــــــــــــــــــــــ  ....ﮔﺬاران در ﺑﻮرس اوراق ﺑﻬﺎدار ﻳﻪاز رﻓﺘﺎر ﺳﺮﻣﺎ ﻴﺮﺷﻮاﻫﺪ اﺧ
ﮔﻴـﺮي  ﭘﺮﺳﺶ ﺑﺮاي اﻧﺪازه 4 :(MSDI)ﮔﺬاران در ﺑﻮرس اوراق ﺑﻬﺎدار  ﮔﻴﺮي ﺳﺮﻣﺎﻳﻪ ﺗﺼﻤﻴﻢ
ﺑﺮاي ﻫﺎ  آن ﮔﺬاران و ﺗﺼﻤﻴﻢ ﻣﺎﻳﻪﮔﻴﺮي ﺳﺮ ﺗﺼﻤﻴﻢ ﺑﻪ ﻛﻪ اﺳﺖ ﺷﺪه ﻃﺮاﺣﻲ ﻣﺘﻐﻴﺮ اﻳﻦ ﻫﺎي ﺷﺎﺧﺺ
ﻫـﺎ ﺷـﺎﻣﻞ ﺗﺄﺛﻴﺮﭘـﺬﻳﺮي  اﻳﻦ ﺷﺎﺧﺺ. دارد اﺷﺎره ﺧﺮﻳﺪ و ﻓﺮوش ﺳﻬﺎم در ﺑﻮرس اوراق ﺑﻬﺎدار اﻳﺮان
ﮔﺬاران از ﺟﺎﻳﮕﺎه ﺷـﺮﻛﺖ؛ ﻫﻤـﺎﻫﻨﮕﻲ ﻣﺤﺼـﻮﻻت و ﺧـﺪﻣﺎت ﺷـﺮﻛﺖ ﺑـﺎ ذﻫﻨﻴـﺖ  ﺗﺼﻤﻴﻢ ﺳﺮﻣﺎﻳﻪ
ان اﺻـﻠﻲ و ﮔـﺬاران از ﺷـﻬﺮت ﺳـﻬﺎﻣﺪار ﺗﺄﺛﻴﺮﭘـﺬﻳﺮي ﺗﺼـﻤﻴﻢ ﺳـﺮﻣﺎﻳﻪ  ﮔـﺬاران؛ ﻣﻄﻠـﻮب ﺳـﺮﻣﺎﻳﻪ 
ﺑـﺮاي ﻫـﺮ )ﺗﻮﺟـﻪ ﺑـﻪ ﻣﺘﻐﻴﺮﻫـﺎي ﻣﺴـﺘﻘﻞ  و ﻫـﺮ ﻓـﺮد  وﺿـﻌﻴﺖ  ﺑﺎ در ﻧﻈﺮ ﮔـﺮﻓﺘﻦ ﮔﺬاري  ﺳﺮﻣﺎﻳﻪ
. اﺳـﺖ ( وﺟـﻮد دارد وﺿﻌﻴﺖ ﻣﺘﻔـﺎوﺗﻲ  اﻧﺪ، ﻲ ﻛﻪ دادهﻫﺎﻳ ﺑﺎ ﺗﻮﺟﻪ ﺑﻪ ﭘﺎﺳﺦ دﻫﻨﺪه ﮔﺬار و ﭘﺎﺳﺦ ﺳﺮﻣﺎﻳﻪ
ﮔﻴـﺮي ﭘﺮﺳـﺶ ﺗﺼـﻤﻴﻢ  4ﺑﺮاي ﺗﺸﺨﻴﺺ ﻣﻴـﺰان ﻫﻤﮕﺮاﻳـﻲ  ﻫﺎ ﭘﺮﺳﺶ ﺳﺎزة رواﻳﻲ ﺳﻨﺠﺶ ﻧﺘﺎﻳﺞ
 ﺑـﺎ  ﺗـﻮأم ( AFE) اﻛﺘﺸـﺎﻓﻲ  ﻋـﺎﻣﻠﻲ  ﺗﺤﻠﻴـﻞ  از ﺬاران در ﺑﻮرس اوراق ﺑﻬﺎدار ﺗﻬﺮان، ﭘـﺲ ﮔ ﺳﺮﻣﺎﻳﻪ
 دارد 0/5 از ﺑﻴﺸـﺘﺮ  و ﺑـﺎﻻ  ﻋﺎﻣﻠﻲ ﺷﺎﺧﺺ ﺑﺎر 4 از ﺷﺎﺧﺺ 1 ﻛﻪ ﻓﻘﻂ داد ﻧﺸﺎن وارﻳﻤﺎﻛﺲ ﭘﺮﺧﺶ
  (.1ﺟﺪول )
ﮔـﺬاران ﺑـﻮرس اوراق ﻛـﻪ ﺳـﺮﻣﺎﻳﻪ ﺷﻮد  ﻣﻲﻳﺎدآوري  ،ﻫﺎ در ﺧﺼﻮص ﻣﻴﺰان ﭘﺎﺳﺦ ﺑﻪ ﭘﺮﺳﺸﻨﺎﻣﻪ
ﻛﺎرﮔﺰاران؛ ﻛﺎرﺷﻨﺎﺳﺎن و ﻣﺘﺨﺼﺼـﺎن . اﻧﺪ ﺻﻮرت ﺗﺼﺎدﻓﻲ در دﺳﺘﺮس اﻧﺘﺨﺎب ﺷﺪه ﺑﻪ ﺑﻬﺎدار ﺗﻬﺮان
ﮔﺬاري ﻧﻴﺰ  ﺳﺮﻣﺎﻳﻪ ﻫﺎي ﻪﺳﺮﻣﺎﻳﻪ و ﻣﺆﺳﺴ ﺗﺄﻣﻴﻦ ﻫﺎي ﻪﮔﺬاري، ﻣﺆﺳﺴ ﺳﺮﻣﺎﻳﻪ ﻣﺸﺘﺮك ﻫﺎي ﺻﻨﺪوق
در اﺧﺘﻴـﺎر ﻧﻤﻮﻧـﺔ  2ﻃﺒـﻖ ﺟـﺪول ﻫـﺎ  ﭘﺮﺳﺸﻨﺎﻣﻪاي ﻛﻪ  ﮔﻮﻧﻪ ﺑﻪ ؛اﻧﺪ ﺻﻮرت ﺗﺼﺎدﻓﻲ اﻧﺘﺨﺎب ﺷﺪه ﺑﻪ
ﺑﺮﮔﺸـﺖ ﻣﻨﺎﺳـﺐ  ﭘﺮﺳﺸـﻨﺎﻣﺔ ﻛﺎﻣـﻞ و  165 ﺑﻪ ﺗﺠﺰﻳﻪ و ﺗﺤﻠﻴـﻞ ﺗﻮﺻـﻴﻔﻲ  وﻨﺪ اﻧﺘﺨﺎﺑﻲ ﻗﺮار ﮔﺮﻓﺘ
  . ﺷﺪ ﭘﺮداﺧﺘﻪ( ﺷﺪه ﻫﺎي ﺗﻮزﻳﻊ درﺻﺪ از ﻛﻞ ﭘﺮﺳﺸﻨﺎﻣﻪ 18/56) ﺷﺪه داده 
  ﻫﺎي ﺑﺮﮔﺸﺘﻲ ﺷﺪه و ﺗﻌﺪاد ﭘﺮﺳﺸﻨﺎﻣﻪ ﻫﺎي اﻧﺘﺨﺎب ﻧﻤﻮﻧﻪ. 2ﺟﺪول 


































































  073  71  783  244  483  ﻧﺎﻣﺤﺪود  ﮔﺬاران ﺑﻮرس اوراق ﺑﻬﺎدار ﺗﻬﺮان ﺳﺮﻣﺎﻳﻪ
  46  5  96  67  66  97  ﮔﺬاري ﺳﺮﻣﺎﻳﻪ ﻣﺸﺘﺮك ﻫﺎي ﺻﻨﺪوق ﻛﺎرﺷﻨﺎﺳﺎن
  43  1  53  73  23  53  ﺳﺮﻣﺎﻳﻪ ﺗﺄﻣﻴﻦ ﻛﺎرﺷﻨﺎﺳﺎن ﻣﺆﺳﺴﺎت
  54  3  84  55  84  55  ﮔﺬاري ﺆﺳﺴﺎت ﺳﺮﻣﺎﻳﻪﻣ ﻣﺘﺨﺼﺼﺎن و ﻛﺎرﺷﻨﺎﺳﺎن
  84  3  15  77  76  18  ﺑﻬﺎدار اوراق ﺑﻮرس ﻛﺎرﮔﺰاران
  165  92  095  786  795    ﻛﻞ
  
 5931ﺑﻬﺎر ، 1 ةﺷﻤﺎر ،81 ةدور ، ﻣﺎฮﯽ ূ਼࡛ࣣﻘﺎت  ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ    411
 ﻫﺎي ﭘﮋوﻫﺶ ﻳﺎﻓﺘﻪ
  ﺷﻨﺎﺧﺘﻲ ﺳﺆاﻻت ﺟﻤﻌﻴﺖ
ﻧﻔـﺮ  165 دﻫـﺪ از از ﭘﮋوﻫﺶ در زﻣﻴﻨﺔ ﺗﻮزﻳﻊ ﻓﺮاواﻧـﻲ ﺟﻨﺴـﻴﺖ ﻧﺸـﺎن ﻣـﻲ  آﻣﺪه دﺳﺖ ﺑﻪﻫﺎي  ﻳﺎﻓﺘﻪ
 ﻣـﺮدان  ﺑﺮ اﻳـﻦ اﺳـﺎس  .ﻨﺪﻫﺴﺘ زن( درﺻﺪ 01/5) ﻧﻔﺮ 95ﺮد و ﻣ( درﺻﺪ 98/5)ﻧﻔﺮ  205 ﭘﺎﺳﺨﮕﻮ،
 ﻲﺳـﻨ ردة در زﻣﻴﻨـﺔ  2ﻫﻤﭽﻨـﻴﻦ ﺟـﺪول . ﺷﺪه دارﻧﺪ ﺑﻴﺸﺘﺮي در ﻧﻤﻮﻧﺔ ﻣﻄﺎﻟﻌﻪ ﻓﺮاواﻧﻲﮔﺬار  ﺳﺮﻣﺎﻳﻪ
  (درﺻـﺪ  2/9)ﻧﻔـﺮ  61، (ﮔـﺬاران ﺳـﺮﻣﺎﻳﻪ ) ﭘﺎﺳـﺨﮕﻮ ﻧﻔﺮ  165دﻫﺪ از  ﻧﺸﺎن ﻣﻲ ﺷﺪه ﭘﮋوﻫﺶ ﺟﺎﻣﻌﺔ
 251 ،ﺳـﺎل  03- 43( درﺻـﺪ  63/9)ﻧﻔـﺮ  702ﺳﺎل،  52 - 92( درﺻﺪ 71/6)ﻧﻔﺮ  99، ﺳﺎل 02-42
اﻓـﺮاد ردة ﺳـﻨﻲ  .ﻨﺪﻫﺴﺘﺳﺎل ﺑﻪ ﺑﺎﻻ  04( درﺻﺪ 51/5)ﻧﻔﺮ  78 و ﺳﺎل 53 - 93( درﺻﺪ 72/1) ﻧﻔﺮ
ﺷـﺪه ﺑـﻪ ﺧـﻮد ﻛﻤﺘـﺮﻳﻦ ﺗﻌـﺪاد را در ﻧﻤﻮﻧـﺔ ﺑﺮرﺳـﻲ  02-42ﺑﻴﺸﺘﺮﻳﻦ ﺗﻌﺪاد و ردة ﺳـﻨﻲ  03- 43
  . اﻧﺪ اﺧﺘﺼﺎص داده
 در ﺑـﻴﻦ ﺟﺎﻣﻌـﺔ  ﮔـﺬاران ﺳـﺮﻣﺎﻳﻪ  اواﻧـﻲ ﺗﺠﺮﺑـﺔ ﻓﻌﺎﻟﻴـﺖ ﭘﮋوﻫﺶ در زﻣﻴﻨﺔ ﺗﻮزﻳﻊ ﻓﺮ ﻫﺎي ﻳﺎﻓﺘﻪ
( درﺻـﺪ  7/8)ﻧﻔـﺮ  44ﻣﺎه،  6ﻛﻤﺘﺮ از ( درﺻﺪ 3/9)ﻧﻔﺮ  22ﻧﻔﺮ،  165دﻫﺪ از  ﻧﺸﺎن ﻣﻲ ﺷﺪه ﭘﮋوﻫﺶ
 4ﺗـﺎ  2ﺑـﻴﻦ ( درﺻـﺪ  02)ﻧﻔـﺮ  211ﺳﺎل،  2ﺗﺎ  1ﺑﻴﻦ ( درﺻﺪ 51/2)ﻧﻔﺮ  58ﺳﺎل،  1ﺗﺎ  ﻣﺎه 6ﺑﻴﻦ 
ر زﻣﻴﻨﺔ ﺑـﻮرس اوراق ﺑﻬـﺎدار ﻓﻌﺎﻟﻴـﺖ دارﻧـﺪ ﻛـﻪ دﺳﺎل  4ﺑﻴﺶ از ( درﺻﺪ 35/1)ﻧﻔﺮ  892و  ﺳﺎل
 . دارداﺧﺘﺼﺎص ﺳﺎل  4ﺗﺎ  2ﮔﺬاران ﺑﺎ ﺗﺠﺮﺑﺔ ﻓﻌﺎﻟﻴﺖ  ﺑﻴﺸﺘﺮﻳﻦ درﺻﺪ ﺑﻪ ﺳﺮﻣﺎﻳﻪ
 41/3) ﻧﻔـﺮ  08 ﺗﻮﻣـﺎن،  ﻫـﺰار  002 زﻳـﺮ ( درﺻﺪ 8/9) ﻧﻔﺮ 05درآﻣﺪ ﻣﺎﻫﺎﻧﻪ از ﺑﻮرس درﻧﻬﺎﻳﺖ،  
 92/6) ﻧﻔﺮ 661 ﺗﻮﻣﺎن، ﺰارﻫ 006 ﺗﺎ 104( درﺻﺪ 81/2) ﻧﻔﺮ 201 ﺗﻮﻣﺎن، ﻫﺰار 004 ﺗﺎ 102( درﺻﺪ
 ﻧﻔـﺮ  401 و ﺗﻮﻣـﺎن  ﻣﻴﻠﻴﻮن 1 ﻫﺰار ﺗﺎ 108( درﺻﺪ 01/5) ﻧﻔﺮ 95 ﺗﻮﻣﺎن، ﻫﺰار 008 ﺗﺎ 106( درﺻﺪ
 ﻫـﺰار  006 ﺗـﺎ  104 درآﻣﺪ ﺑﺎ اﻓﺮاد اﺳﺎس اﻳﻦ ﺑﺮ. ﺑﻮده اﺳﺖ ﺑﺎﻻ ﺑﻪ ﻣﻴﻠﻴﻮن ﺗﻮﻣﺎن 1( درﺻﺪ 81/5)
  .داﺷﺘﻨﺪ ﺷﺪه ﻧﻤﻮﻧﺔ ﺑﺮرﺳﻲ و ﮔﺬاران ﺳﺮﻣﺎﻳﻪ ﺑﻴﻦ را آﻣﺎر ﺗﻮﻣﺎن ﺑﻴﺸﺘﺮﻳﻦ
  ﺗﺠﺰﻳﻪ و ﺗﺤﻠﻴﻠﻲ ﺗﻮﺻﻴﻔﻲ ﺳﺆاﻻت
ﮔﺬاران اراﺋﻪ ﺷﺪه  ﮔﻴﺮي ﺳﺮﻣﺎﻳﻪ ﻋﻮاﻣﻞ ﻣﺆﺛﺮ ﺑﺮ ﺗﺼﻤﻴﻢ ﻣﺮﺑﻮط ﺑﻪ ﺗﺤﻠﻴﻞ آﻣﺎري ﺳﺆاﻻت 3در ﺟﺪول 
و اﻧﺤـﺮاف ﻣﻌﻴـﺎر ﻫـﺮ ( 5از ﻧﻤـﺮة )در اﻳﻦ ﺟﺪول آﻣﺎرﻫﺎي ﻓﺮاواﻧﻲ، درﺻﺪ ﻓﺮاواﻧﻲ، ﻣﻴﺎﻧﮕﻴﻦ . اﺳﺖ
ﺷـﺎﺧﺺ  ،ﮔـﺬاران ﺳـﺮﻣﺎﻳﻪ  ﺣﺴﺎﺳـﺎت ﻫـﺎي ﻣﺨـﺘﺺ ﺑـﻪ ا  از ﻣﻴﺎن ﺷﺎﺧﺺ. ﺷﻮد ﻣﺸﺎﻫﺪه ﻣﻲﺳﺆال 
« ﺧـﻮ  و ﺧﻠﻖ»اﺳﺖ و ﺷﺎﺧﺺ  ﻛﺴﺐ ﻛﺮدهﺑﻴﺸﺘﺮﻳﻦ اﻣﺘﻴﺎز را  3/4288ﺑﺎ ﻣﻴﺎﻧﮕﻴﻦ « ﺷﺎدي و ﺧﺸﻢ»
 و ﻫﻔﺘـﻪ  آﺧﺮ ﻫﺎي ﻣﺨﺘﺺ ﺑﻪ ﺗﻌﻄﻴﻼت از ﻣﻴﺎن ﺷﺎﺧﺺ. ﻛﻤﺘﺮﻳﻦ اﻣﺘﻴﺎز را دارد 3/5545ﺑﺎ ﻣﻴﺎﻧﮕﻴﻦ 
ﺑﻴﺸـﺘﺮﻳﻦ اﻣﺘﻴـﺎز و  3/4437ﺑﺎ ﻣﻴﺎﻧﮕﻴﻦ ، «ﻫﻔﺘﻪ اواﻳﻞ در ﻣﻌﺎﻣﻠﻪ ﺑﻪ ﺗﻤﺎﻳﻞ»ﺷﺎﺧﺺ  ،ﮔﺬاري ﺳﺮﻣﺎﻳﻪ
ﻛﻤﺘـﺮﻳﻦ  3/3211ﺑـﺎ ﻣﻴـﺎﻧﮕﻴﻦ « ﻫﻔﺘﻪ اول روز در ﺳﻬﺎم ﻋﺮﺿﺔ واﻗﻌﻴﺖ ﺑﺎ اﻧﻄﺒﺎق ﻣﻴﺰان»ﺷﺎﺧﺺ 
  .اﻣﺘﻴﺎز را ﺑﻪ ﺧﻮد اﺧﺘﺼﺎص داده اﺳﺖ
 511 ــــــــــــــــــــــــــــــ  ....ﮔﺬاران در ﺑﻮرس اوراق ﺑﻬﺎدار ﻳﻪاز رﻓﺘﺎر ﺳﺮﻣﺎ ﻴﺮﺷﻮاﻫﺪ اﺧ
 در ﺟﻨﺴـﻴﺖ  ﻧـﻮع  »ﮔـﺬاري ﺷـﺎﺧﺺ ﻫـﺎي ﻣﺨـﺘﺺ ﺑـﻪ ﺟﻨﺴـﻴﺖ و ﺳـﺮﻣﺎﻳﻪ از ﻣﻴﺎن ﺷـﺎﺧﺺ 
ﺑـﺎ ﻣﻴـﺎﻧﮕﻴﻦ « رﻳﺴـﻚ  ﺗﺤﻤـﻞ  ﻴﺰانﻣ»ﺑﻴﺸﺘﺮﻳﻦ اﻣﺘﻴﺎز و ﺷﺎﺧﺺ  3/1077ﺑﺎ ﻣﻴﺎﻧﮕﻴﻦ ، «ﻣﻌﺎﻣﻼت
  . ﻛﻤﺘﺮﻳﻦ اﻣﺘﻴﺎز را ﺑﻪ ﺧﻮد اﺧﺘﺼﺎص داده اﺳﺖ 3/9344
ﻫـﺎي ﺳـﻨﻲ ﻧﮕـﺮش اﻓـﺮاد در رده » ﮔـﺬاري، ﺷـﺎﺧﺺ  ﺳﻦ و ﺳﺮﻣﺎﻳﻪ ﻫﺎي ﺷﺎﺧﺺ در ﺧﺼﻮص
 ﺗﺮﺟﻴﺤـﺎت  ﺑﻮدن ﻣﺘﺄﺛﺮ»  ﺷﺎﺧﺺ و اﻣﺘﻴﺎز ﺑﻴﺸﺘﺮﻳﻦ 3/0583 ﻣﻴﺎﻧﮕﻴﻦ ﺑﺎ، «ﮔﺬاري ﻣﺘﻔﺎوت ﺑﻪ ﺳﺮﻣﺎﻳﻪ
  . اﻣﺘﻴﺎز را داﺷﺘﻪ اﺳﺖ ﻛﻤﺘﺮﻳﻦ 2/8073 ﻣﻴﺎﻧﮕﻴﻦ ﺑﺎ «ﻫﺎ آن ﺳﻦ از ﮔﺬاران ﺳﺮﻣﺎﻳﻪ
ﺑـﺎ « اﺣﺴﺎس دﻟﻮاﭘﺴـﻲ و ﻧﮕﺮاﻧـﻲ »ﮔﺬاري، ﺷﺎﺧﺺ  ﺳﺮﻣﺎﻳﻪ و ﻫﺎي ﺷﺨﺼﻴﺖ در زﻣﻴﻨﺔ ﺷﺎﺧﺺ
ﺑﺎ ﻣﻴﺎﻧﮕﻴﻦ « ﮔﺬاري ﻫﻤﺮاه ﺑﺎ رﻳﺴﻚ ﺗﻤﺎﻳﻞ ﺑﻪ ﺳﺮﻣﺎﻳﻪ»ﺑﻴﺸﺘﺮﻳﻦ اﻣﺘﻴﺎز و ﺷﺎﺧﺺ  3/1045ﻣﻴﺎﻧﮕﻴﻦ 
  . ﻛﻤﺘﺮﻳﻦ اﻣﺘﻴﺎز را ﻛﺴﺐ ﻛﺮده اﺳﺖ 3/7024
ﺷﺪه در ﺑـﺎزار  اﻃﻼﻋﺎت اراﺋﻪﺑﻪ   اﻋﺘﻤﺎد»ﮔﺬاري، ﺷﺎﺧﺺ  ﻫﺎي ﻓﺮﻫﻨﮓ و ﺳﺮﻣﺎﻳﻪ ﺺاز ﺑﻴﻦ ﺷﺎﺧ
دادن ﺑﺎزارﻫـﺎي داﺧﻠـﻲ ﺑـﻪ ﺗـﺮﺟﻴﺢ »ﺑﻴﺸﺘﺮﻳﻦ اﻣﺘﻴﺎز و ﺷﺎﺧﺺ  3/2117ﺑﺎ ﻣﻴﺎﻧﮕﻴﻦ « ﺳﻬﺎم داﺧﻠﻲ
  . ﻛﻤﺘﺮﻳﻦ اﻣﺘﻴﺎز را دارد 3/1104ﺑﺎ ﻣﻴﺎﻧﮕﻴﻦ « ﺧﺎرﺟﻲ ﺑﺮاي ﻣﻌﺎﻣﻼت
ﺑـﺎ ﻣﻴـﺎﻧﮕﻴﻦ « اﻧﺘﻈـﺎر  ﻣﻮرد ﺑﺎزدﻫﻲ»ﺷﺎﺧﺺ  ﮔﺬاري، ﻫﺎي ﺳﻮدآوري ﺳﺮﻣﺎﻳﻪ در زﻣﻴﻨﺔ ﺷﺎﺧﺺ
 3/5653ﺑـﺎ ﻣﻴـﺎﻧﮕﻴﻦ « ﺷﺮﻛﺖ ﺳﻮي از ﺷﺪه ﻣﻨﺘﺸﺮ اﻃﻼﻋﺎت»ﺑﻴﺸﺘﺮﻳﻦ اﻣﺘﻴﺎز و ﺷﺎﺧﺺ  3/9285
  . دﺳﺖ آورد ﻛﻤﺘﺮﻳﻦ اﻣﺘﻴﺎز را ﺑﻪ
 ﻓﺮاﻳﻨـﺪ  ﺑـﺮ  ﻣﻮﺟﻮد ﻧﻘﺪﻳﻨﮕﻲ ﺗﺄﺛﻴﺮ»ﮔﺬاري، ﺷﺎﺧﺺ  ﺳﺮﻣﺎﻳﻪ ﻫﺎي ﻧﻘﺪﻳﻨﮕﻲ در ﺧﺼﻮص ﺷﺎﺧﺺ
 ﻧﻘـﺪﻳﻨﮕﻲ  ﻃﺮﻳـﻖ  از رﺿـﺎﻳﺖ  ﺗـﺄﻣﻴﻦ »ﻦ اﻣﺘﻴـﺎز و ﺷـﺎﺧﺺ ﺑﻴﺸﺘﺮﻳ 3/7345ﺑﺎ ﻣﻴﺎﻧﮕﻴﻦ « ﻣﻌﺎﻣﻼت
  . ﻛﻤﺘﺮﻳﻦ اﻣﺘﻴﺎز را دارد 3/0014ﺑﺎ ﻣﻴﺎﻧﮕﻴﻦ « ﻣﻮﺟﻮد
« اﻗﺘﺼﺎدي وﺿﻌﻴﺖ از آﮔﺎﻫﻲ»ﮔﺬاران، ﺷﺎﺧﺺ  ﻫﺎي ﻣﺨﺘﺺ ﺑﻪ داﻧﺶ ﺳﺮﻣﺎﻳﻪ از ﻣﻴﺎن ﺷﺎﺧﺺ
ﻛﻤﺘﺮﻳﻦ اﻣﺘﻴـﺎز  2/0439ﺑﺎ ﻣﻴﺎﻧﮕﻴﻦ « ﺑﺎزار ﻣﻄﺎﻟﻌﺔ»ﺑﻴﺸﺘﺮﻳﻦ اﻣﺘﻴﺎز و ﺷﺎﺧﺺ  3/0977ﺑﺎ ﻣﻴﺎﻧﮕﻴﻦ 
  . را ﻛﺴﺐ ﻛﺮد
« ﺷـﺮﻛﺖ  ﻫـﺮ  ﺗﺠﺎري ﻣﺎرك ﺑﻮدن ﻣﻬﻢ»ﻫﺎ، ﺷﺎﺧﺺ  ﺷﺮﻛﺖ ﺗﺠﺎري ﻫﺎي ﻧﺎم در زﻣﻴﻨﺔ ﺷﺎﺧﺺ
ﺑـﺎ « ﻣﺎﻟﻲ ﻣﺰاﻳﺎي ﺑﺮ ﻋﻼوه ﺷﺮﻛﺖ از ذﻫﻨﻲ ارزﻳﺎﺑﻲ»ﺑﻴﺸﺘﺮﻳﻦ اﻣﺘﻴﺎز و ﺷﺎﺧﺺ  3/0764ﺑﺎ ﻣﻴﺎﻧﮕﻴﻦ 
  .دﺳﺖ آورد ﻛﻤﺘﺮﻳﻦ اﻣﺘﻴﺎز را ﺑﻪ 2/5594ﻣﻴﺎﻧﮕﻴﻦ 
 ﻫـﺎي ﺗﻜﻨﻴـﻚ » ﺷـﺎﺧﺺ  ﻫـﺎ، ﺷـﺮﻛﺖ  رﻳـﺎﺑﻲ ﺑﺎزا ﺑـﻪ  ﻣﺨـﺘﺺ  ﻫﺎي ﺷﺎﺧﺺ ﻣﻴﺎن از  درﻧﻬﺎﻳﺖ 
 ﺑـﺮاي  روﻳﻜـﺮدي  ﻋﻨـﻮان  ﺑـﻪ  ﺑﺎزارﻳـﺎﺑﻲ » ﺷﺎﺧﺺ و اﻣﺘﻴﺎز ﺑﻴﺸﺘﺮﻳﻦ 3/4288 ﻣﻴﺎﻧﮕﻴﻦ ﺑﺎ «ﺑﺎزارﻳﺎﺑﻲ
  .اﻣﺘﻴﺎز را ﺑﻪ ﺧﻮد اﺧﺘﺼﺎص داد ﻛﻤﺘﺮﻳﻦ 3/5545 ﻣﻴﺎﻧﮕﻴﻦ ﺑﺎ «ﺷﺮﻛﺖ ﻫﻮﻳﺖ ﺷﻨﺎﺳﺎﻳﻲ
ﻧﮕﻴﻦ اﺳـﺎس ﻧﻤـﺮة ﻣﻴـﺎ ﻫـﺎي ﻫـﺮ ﻳـﻚ از ﻣﺘﻐﻴﺮﻫـﺎ را ﺑـﺮ ﺗﻮان ﺷـﺎﺧﺺ  ﻣﻲ 3اﺳﺎس ﺟﺪول  ﺑﺮ
  .ﺑﻨﺪي ﻛﺮد؛ ﻣﻴﺰان اﻫﻤﻴﺖ ﻫﺮ ﻳﻚ را ﻧﺸﺎن داد اوﻟﻮﻳﺖ
 5931ﺑﻬﺎر ، 1 ةﺷﻤﺎر ،81 ةدور ، ﻣﺎฮﯽ ূ਼࡛ࣣﻘﺎت  ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ    611
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 911 ــــــــــــــــــــــــــــــ  ....ﮔﺬاران در ﺑﻮرس اوراق ﺑﻬﺎدار ﻳﻪاز رﻓﺘﺎر ﺳﺮﻣﺎ ﻴﺮﺷﻮاﻫﺪ اﺧ
  ﮔﻴﺮي و ﭘﻴﺸﻨﻬﺎدﻫﺎ  ﻧﺘﻴﺠﻪ
اﺷـﺎره  اﻳـﺮان  ﻣـﺎﻟﻲ  ﺑﺎزار در ﺗﺤﻘﻴﻖ اﻳﻦ اﻧﺠﺎم ﺿﺮورت و ﺑﺤﺚ اﻫﻤﻴﺖ ﺑﻪ اي ﻣﻘﺪﻣﻪ ﺑﺎ ﺔ ﺣﺎﺿﺮﻣﻘﺎﻟ
 را ﭘﮋوﻫﺶ ﻣﻔﻬﻮﻣﻲ اﻟﮕﻮي ﭘﺮداﺧﺖ، ﺷﺪه اﻧﺠﺎم ﻫﺎي ﭘﮋوﻫﺶ ﭘﻴﺸﻴﻨﺔ و ﻣﻮﺿﻮع ادﺑﻴﺎت ﺑﻴﺎن ﻛﺮد، ﺑﻪ
. آورددﺳـﺖ ﺑـﻪ  را ﻪﻧﻤﻮﻧ  ـ ﺗﻌـﺪاد  را ﻣﻌﺮﻓﻲ ﻛﺮد و ﺔ آﻣﺎريﺟﺎﻣﻌاراﺋﻪ داد،  ﻣﻮﺿﻮع ادﺑﻴﺎت ﺑﻪ ﺗﻮﺟﻪ ﺑﺎ
ﮔﺮدﻳﺪ و  ﺑﻴﺎن ﻧﻴﺰ ﺷﺪه ﻣﻄﺮح ﻫﺎي ﭘﺮﺳﺶ درﺑﺎرة ﺧﺒﺮﮔﺎن ﻧﻈﺮ و ﺳﺆاﻻت ﻃﺮاﺣﻲ ﭼﮕﻮﻧﮕﻲﻫﻤﭽﻨﻴﻦ 
 .ﺷـﺪ  اراﺋﻪ ﺗﻮﺻﻴﻔﻲ ﺷﻨﺎﺧﺘﻲ و ﺑﺨﺶ ﺳﺆاﻻت ﺟﻤﻌﻴﺖ دو در آﻣﺎري ﺗﺤﻠﻴﻞ و ﺗﺠﺰﻳﻪ ﻧﺘﺎﻳﺞ در اداﻣﻪ،
ﺑـﺮ اﻳـﻦ اﺳـﺎس  .ﺷـﻮد  ﻣﻲ ﻣﻘﺎﻳﺴﻪ راﺳﺘﺎ اﻳﻦ در ﺷﺪه اﻧﺠﺎم ﻫﺎي ﭘﮋوﻫﺶ اﻳﻦ ﻣﻄﺎﻟﻌﻪ ﺑﺎ ﻧﺘﺎﻳﺞ اﻛﻨﻮن
 و ﻫﻤﻜـﺎران  وﻟﭗ ؛(5002) و ﻫﻤﻜﺎران ﻮﻴﺷ ﻫﺎي ﻧﺘﺎﻳﺞ ﭘﮋوﻫﺶ ﺣﺎﺿﺮ در ﺣﺎﻟﺖ ﺗﻮﺻﻴﻔﻲ ﺑﺎ ﭘﮋوﻫﺶ
؛ (2102) دوﻛﺴـﺒﺎري  و ﺳـﺎﻣﺮز  ؛(3102) ادواردز و ﺗـﻮد  ؛(3102) ﮔﻮﺳﺘﺎﻓﺴـﻮن  و ﺑﺮاﻧﺪﻳﻦ ؛(2102)
؛ ﺑﺎروﻧـﻪ (1002) ﻫﻤﻜﺎران و ؛ ﭼﺎو(7002)ﻟﻴﮋن  و ؛ ﺟﻮﻧﺰ(3891)؛ ﻛﻴﻢ (2102) ﻫﻤﻜﺎران و ﻟﻲﺳﺎﻧﺪا
؛ ﭘـﻼت (1102)؛ ﻧﺎﭘـﺎﻧﻲ و ﮔﺮﻳﻨﻬـﺎت (3002) ﻫﻤﻜـﺎران ؛ ﺑﺮوﺳﺎ و (7002)؛ وﻧﺰﻳﺎ و ﺷﺎﭘﻴﺮا (0991)
؛ (1002)؛ ﺑـﺎرﺑﺮ و اودﻳـﻦ (0891)؛ ﻓـﺮﻧﭻ (4891)؛ ﻓـﺮﻧﭻ (1991)؛ ﻛﻮﻧﻮﻟﻲ (1991)؛ ﭘﻮﻓﺮ (2991)
؛ (7991)و ﻫﻤﻜﺎران  ﻻﺳﻜﻮ؛ (2002) ﻫﻤﻜﺎران؛ ﮔﺮاﻫﺎم و (6002)؛ ﭘﻤﭙﻴﻦ (8002)ﺳﻴﺸﻮﻟﺰ  ﻓﻨﮓ و
و  ﻦﻴﻟـﻮﻟ؛ (6002) و ﻫﻤﻜـﺎران ﺳـﺎﻣﺮز ؛ (4002) و ﻫﻤﻜـﺎران ﻓﻠﺘـﻮن ؛ (3102) ﻫﻤﻜـﺎرانﺑﻮﮔـﺎن و 
؛ (0991)؛ ﻻل (0391)؛ وﺑـﺮ (6002)و ﻓـﺎرﻟﻴﻦ ( 8991)و واﻧـﮓ ﻲ ﻛﺎردوﻛﺴـ؛ (7791) ﻫﻤﻜـﺎران
؛ ﮔـﺮﻳﻦ ﺑـﻼت و (3002) ﻫﻤﻜـﺎران ؛ داﻫﻠﻜﻮﻳﺴﺖ و (3002)و وﻳﻠﻴﺎﻣﺴﻮن  ﺰﻮﻟ؛ اﺳﺘ(0002)ﻻﻧﺪس 
؛ (1002) و ﻫﻤﻜـﺎران  ﭘـﻮرﺗﺲ ؛ (7991)؛ ﻛﺎﻧـﮓ و اﺳـﺘﻮﻟﺰ (5991)؛ ﺗﻴﺰر و ورﻧﺮ (1002)ﻛﻠﻮﻫﺎرﺟﻮ 
و اﺳـﺘﻮﻟﺰ و ( 0002)؛ ﻻﻧﺪس (1002)؛ ﮔﺮﻳﻦ ﺑﻼت و ﻛﻠﻮﻫﺎرﺟﻮ (2002، 8991) و ﻫﻤﻜﺎران ﻻﭘﻮرﺗﺎ
؛ ﻧﺎﻧـﺪا (6002) ﺣﺴﻦ اﻟﺘﻤﻴﻤﻲ؛ (4791)؛ ﺑﻴﻜﺮ و ﻫﺎﻟﻢ (8002)ﻧﺎﻓﺴﻴﻨﮕﺮ ؛ ﻛﻴﻢ و (3002)وﻳﻠﻴﺎﻣﺴﻮن 
 و ﻫﻤﻜـﺎران  ﻢﻴﺷ ـ؛ (8691) رﺑﻴﻮ؛ (8002) و ﻫﻤﻜﺎران ﺑﺮوﻛﻤﻦ؛ (5002)؛ ﺑﺎﻳﺮن (0002)و ﻧﺎراﻳﺎﻧﺎن 
و ( 7791)ن ﻳﻠﺴﻮ؛ ﻧﻴﺴﺒﺖ و و(8691) رﺑﻴﻮ؛ (5002)؛ ﺑﺎﻳﺮن (7002و  6002)؛ ﻓﺎﻣﺎ و ﻓﺮﻧﭻ (8002)
؛ ﮔﺎرﻣـﺎﻳﺲ (5002)؛ ﻓﺮاﻳـﺪر و ﺳـﺎﺑﺮاﻫﻤﺎﻧﻴﺎم (4002)ﻮرﻓﻲ و ﺳـﻮﺗﺎر ؛ ﻛـﻼرك ﻣـ(4591)ﺳـﺎوﻳﺞ 
؛ آﺳﭙﺎرا و ﺗﻴﻜﺎﻧﻦ (5002) و ﻫﻤﻜﺎران ﻞﻴﺑ؛ (7991)؛ ﻓﻴﺸﺮ و اﺳﺘﺎﺗﻤﻦ (3002)ﺷﻮﻟﺘﺰ  و ؛ ﻫﭻ(9002)
؛ (9002)و ﮔﺎرﻣ ــﺎﻳﺲ ( 4002)؛ اﺳ ــﺘﺎﺗﻤﻦ (5002) و ﻫﻤﻜ ــﺎران يﺑ ــﺮاد؛ (1102و  0102، 8002)
و  آﺳـﭙﺎرا ؛ (9002)؛ آﺳـﭙﺎرا (5002)دوﻧﺎﻟـﺪ ؛ ﻻوت و ﻣـﻚ (2102)؛ ﻋﻠﻴﭙـﻮر (3002)دﻣﺮس و ﻟﻮﻟﻦ 
  .ﺳﺎزﮔﺎر اﺳﺖ( 2102)و ﻣﺎرﻛﻮﻳﭻ و اﺳﺘﻜﻞ ( 4002) و ﻫﻤﻜﺎران ﺷﻮاﻧﺒﺎﭼﻠﺮ؛ (9002) ﻫﻤﻜﺎران
ﮔﺬاران در  رﻓﺘﺎر ﺳﺮﻣﺎﻳﻪ دور، ﻧﻮﻳﺴﻨﺪﮔﺎن اﻳﻦ ﻣﻘﺎﻟﻪ ﭼﻨﺪان اي ﻧﻪ اﺳﺎس ﻣﻄﺎﻟﻌﺔ ﺣﺎﺿﺮ در آﻳﻨﺪه ﺑﺮ
ﺑـﺎ اﺳـﺘﻔﺎده از ﻣـﺪل ﻣﻌـﺎدﻻت  را ﮔـﺬاري ﻧﻬـﺎدي  ﻞ ﺳﺮﻣﺎﻳﻪﮔﺬاران ﻓﺮدي در ﻣﻘﺎﺑ دو ﮔﺮوه ﺳﺮﻣﺎﻳﻪ
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 ﻫاﻮﺧ ﻞـﻴﻠﺤﺗ و ﻪـﻳﺰﺠﺗ يرﺎﺘﺧﺎﺳ ـﻨ ﺪ دﺮـﻛ نﺎـﻴﻣ توﺎـﻔﺗ و نآ  ﺎـﻫ ار ﺮـﺑ رد ﺮﺛﺆـﻣ ﻞـﻣاﻮﻋ سﺎـﺳا
ﻢﻴﻤﺼﺗ  ﺺﺨﺸﻣ يﺮﻴﮔ هدﺮﻛ ﺞﻳﺎﺘﻧ و ارﻪﻌﻟﺎﻄﻣ رد  كاﺮﺘﺷا ﻪﺑ ﻪﻧﺎﮔاﺪﺟ ياﺖﺷاﺬﮔ ﺪﻨﻫاﻮﺧ.   
ﺮﺑ ﻪﺑ ﺞﻳﺎﺘﻧ سﺎﺳا ﺖﺳد هﺪﻣآ، دﺎﻬﻨﺸﻴﭘ ﻲﺗآ ناﺮﮕﺸﻫوﮋﭘ ﻪﺑ ﻲﻣ  دﻮـﺧ تﺎﻌﻟﺎﻄﻣ رد ﻪﻛ دﻮﺷ ﻦﻤـﺿ
ﺺﺨﺸﻣ  ندﺮﻛيرﺎﺘﻓر ﻞﻣاﻮﻋ زا ﻲﻳﻼﻘﻋ ﻞﻣاﻮﻋ يﺮﻳﺬﭘﺮﺛا ناﺰﻴﻣ، نآ تاﺮﻴﺛﺄﺗ ار  ﻢﻴﻤـﺼﺗ ﺮﺑ يﺮـﻴﮔ
ﻪﻳﺎﻣﺮﺳ ﺪﻨﻨﻛ ﻲﺳرﺮﺑ ناراﺬﮔ .ﻌﻟﺎﻄﻣﻪ  صﻮﺼﺧ ردﻪﻳﺎﻣﺮﺳ ﺖﻴﺴﻨﺟ  ﻲﻣﻮـﻬﻔﻣ يﻮﮕﻟا دﺮﺑرﺎﻛ ﺎﺑ ناراﺬﮔ
 ﺶﻫوﮋﭘ ﻦﻳاﻲﻣ ﺰﻴﻧ ﺪﺷﺎﺑ ناﺮﮕﺸﻫوﮋﭘ ياﺮﺑ يﺮﮕﻳد عﻮﺿﻮﻣ ﺪﻧاﻮﺗ .ﭽﻤﻫﻦﻴﻨ  ﻲـﻣ ناﻮـﺗ  ﮓـﻨﻫﺮﻓ ار
ﻪﺑ  نﻼﻛ ﺢﻄﺳ رد يرﺎﺘﻓر ﻞﻣاﻮﻋ زا ﻲﻜﻳ ناﻮﻨﻋ)ﻪﺑ ﻲﻠﻣ ﮓﻨﻫﺮﻓ ترﻮﺻ(  ﻲﺑﺎـﻳزرا ﻪﺑ و دﺮﻛ ﻲﺳرﺮﺑ
ﻢﻴﻤﺼﺗ ﺮﺑ نآ تاﺮﻴﺛﺄﺗ ﻪﻳﺎﻣﺮﺳ يﺮﻴﮔ  مﺎﻬﺳ تﻼﻣﺎﻌﻣ رد ناراﺬﮔﺖﺧادﺮﭘ.  
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